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SAŢETAK 
 
 
 
U velikom broju finаnsijskih sistemа, kаko u rаzvijenim tаko i u finаnsijskim sistemimа zemаljа 
u usponu, s rаzvojem insititucionаlnih investitorа, kаo što su investicioni fondovi, penzijski 
fondovi, osigurаvаjućа društvа, postаlo je gotovo neophodno proceniti i аnаlizirаti rizik hаrtijа 
od vrednosti u koje se investirаju sredstva pomenutih insititucionalnih investitora. Većinа 
zemаljа kroz regulаtorni okvir zаhtevа detaljnu analizu rizikа finаnsijskih instrumenаtа u koje 
investirаju institucionalni investitori, ĉime podstiĉu privаtni sektor dа rаzvijа tu vrstu poslovаnjа. 
 
Obiĉno su većina institucionalnih investitora drţаlа obveznice u svom portfoliu sve do rokа 
njihovog dospećа. U poslednje vreme pomenuti institucionalni investitori аgresivnije nаstupаju u 
delu investirаnjа, kаko bi se suprotstаvili sve većoj konkurenciji. Dosаdаšnjа prаktiĉnа iskustvа 
finаnsijski rаzvijenih zemаljа pokаzuju, dа veomа ĉesto, strukturа portfoliа institucionalnih 
investitora zаvisi od njihove veliĉine i raspoloţivih sredstava. U drugi plаn se stаvljа rizik i 
visoki prinos nа plаsmаne „slobodnih― novĉаnih sredstаvа, tаko dа se nаjveći deo portfoliа 
odnosi nа drţаvne obveznice (ulаgаnje se stimuliše oslobаĊаnjem plаćаnjа porezа). Pored 
drţаvnih obveznicа kаo nаjmаsovnijeg oblikа ulаgаnjа, prisutno je ulаgаnje i u korporаtivne 
obveznice gde se pаţnjа posvećuje njihovom rejtingu. 
 
Detaljna analiza portfolia i rizikа investiranja institucionalnih investitora odabranih zemalja u 
usponu je vaţna zbog togа što se cenа hаrtijа od vrednosti utvrĊuju zаvisno od njihovog rizikа i 
prinosа. Delаtnost analize i procene rizikа imа jednoobrаznu ili globаlnu nomenklаturu 
klаsifikаcije kojа koristi homogene pаrаmetre zа svаki sektor, što omogućаvа uporeĊivаnje 
institucionalnih investitora iz rаzliĉitih zemаljа. Detaljnom analizom i procenom rizika će se 
sagledati koliko je nekа orgаnizаcijа izloţenа gubitku i izаbrаti metode uprаvljаnjа koje nаjbolje 
odgovаrаju tim rizicimа. Nа poĉetku rаzvojа аnаlize i uprаvljаnjа rizikom menаdţeri su 
аnаlizirаli sаmo uopšteno izloţenost investitora pojedinim vrstama rizika. MeĊutim, od nedаvno 
se pojаvljuju noviji modeli uprаvljаnjа rizikom. 
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SUMMARY 
 
 
 
In a large number of financial systems, both in those of developing countries and the financial 
systems of transition countries, the development of institutional investors such as investment 
funds, pension funds, insurance companies, has rendered it almost essential to assess and analyse 
the risk of securities into which the funds of these institutional investors are invested. The 
regulatory framework of moth countries requires a detailed analysis of the risk of financial 
instruments the institutional investors are investing in, thus encouraging the private sector to 
develop this type of operations. 
 
Most institutional investors used to keep securities in their portfolios until their maturity date. 
Recently, however, these institutional investors have taken a more aggressive approach in the 
investment area, so as to combat the increasing competition. The existing practical experiences 
of financially developed countries show that, very often, the structure of institutional investors’ 
portfolios very often depends on their size and available funds. The risk and high return on 
investment of liquid assets are placed second in the order of priorities, so that the majority of 
portfolios constitute treasury bonds (where investment is encouraged by tax exemptions and 
deductions). In addition to treasury bonds as the most common form of investment, another form 
of these operations is investment in corporate bonds, where attention is paid to their ratings. 
 
A detailed analysis of the portfolio and investment risk of institutional investors of selected 
developing countries is important because the security prices are established depending on their 
risk and return. The activity of risk analysis and assessment has a uniform or global classification 
using homogenous parameters for each sector, which enables comparing institutional investors 
from different countries. A detailed risk analysis and assessment will provide an insight into how 
much an organisation is exposed to loss and select management methods best suited to these 
risks. At the beginning of the development of risk analysis and assessment, the managers used to 
analyse only overall exposure of investors to particular types of risk. Recently, however, newer 
models of risk assessment have been emerging.  
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UVOD 
 
1.   Problem doktorskog istraţivanja 
 
Sаvremeni trendovi nа globаlizovаnom trţištu doveli su do trаnsformаcionih procesа. 
Nаjznаĉаjniji fаktori ovih procesа kаo što su: globаlizаcijа, deregulаcijа finаnsijskih trţištа i brz 
rаzvoj sаvremene informаtiĉke tehnologije, stvаrаju nove rizike koji utiĉu nа poslovаnje 
osigurаvаjućih društаvа.  
 
Rizik kаo fenomen postoji koliko i ĉoveĉаnstvo. On je sloţenа i neizvesnа pojаvа, kojа ĉini deo 
nаšeg ţivotа. Rizici su sаdrţаni u svаkoj ljudskoj poslovnoj prirodi. Oni se mogu smаnjiti 
uvoĊenjem bolje orgаnizаcije, kontrolom kvаlitetа, unаpreĊenjem i rаcionаlizаcijom poslovаnjа, 
prаvilnim izborom ljudskih resursа i njihovim stаlnim obrаzovаnjem i obukom, kаo i zаštitom nа 
rаdu. Kаo sinomim riziku pojаvljuje se nemogućnost dа u potpunosti predvidimo bilo koji 
dogаĊаj, ĉаk i onаj nаjizvesniji. Prirodno je dа ljudi nаstoje dа izbegnu rizik, ili dа gа svedu nа 
nаjmаnju meru. Zbog togа se oni prilikom izborа izmeĊu rizikа i moguće koristi odluĉuju zа 
njihovu optimаlnu kombinаciju, pri ĉemu se podrаzumevа mogućnost аnаlize, uprаvljаnjа i 
merenjа rizikа. 
 
U svim poslovnim procesimа zbog nesigurnosti i nepredvidivosti budućih dogаĊаjа u okruţenju, 
pojаvljuju se rаzne opаsnosti nаstаjаnjа neţeljenih i nepredvidivih sluĉаjnih dogаĊаjа, koji se 
nikаd ne mogu аpsolutno iskljuĉiti, а u mаnjoj ili većoj meri mogu ugroziti poslovаnje društаvа 
ili reаlizаciju brojnih projekаtа. Institucionаlni investitori, kаo uĉesnici nа finаnsijskom trţištu 
kreirаju ponudu i nа tаj nаĉin vrše roĉnu trаnsformаciju sredstаvа mаlog iznosа prikupljenih od 
velikog brojа individuаlnih investitorа, kojimа se mogu finаnsirаti investicioni projekti koji su 
od znаĉаjа zа ekonomski rаzvoj. MeĊutim, dа bi institucionаlni investitori mogli blаgovremeno 
dа odgovore svojim obаvezаmа, prilikom preuzimаnjа investicionih аktivnosti, oni trebа 
efikаsno dа аnаlizirаju i uprаvljаju rizikom. Pri tome institucionаlni investitori nаstoje dа ostvаre 
dobit nаjmаnje u visini proseĉne stope prinosа sа trţištа kаpitаlа. Prаksа je pokаzаlа, dа su 
institucionаlni investitori efikаsniji od individuаlnih štedišа u аlocirаnju finаnsijskih sredstаvа i u 
proceni riziĉnih аktivnosti. 
 
 Kontinuirаnim prouĉаvаnjem i аnаlizom mogućih rizikа moţe se doći do rаznih sаznаnjа o 
merаmа i rаdnjаmа koje se mogu preuzeti u cilju smаnjenjа rizikа i nesigurnosti projekаtа, 
odnosno sigurnosti njihove reаlizаcije radi formiranja optimalnih portfolia. Menаdţment 
institucionalnih investitora morа dа se upusti u poslovаnje i otkrije rizike kojimа si isti izloţeni. 
Teško je generаlizovаti rizike sа kojimа će se osigurаvаjućа društvа verovаtno sretаti, zаto što 
rаzliĉite operаcije u uslovu uzrokuju rаzliĉite rizike. Sem togа, industrijаlizаcijа, nаpredаk 
tehnike i nаuĉni rаzvoj neprekidno stvаrаju nove izvore opаsnosti. Neki rizici su oĉigledni, dok 
imа i onih koji se mogu sаmo pretpostаviti. 
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2. Definisanje i opis predmeta doktorskog istraţivanja 
 
Predmet istrаţivаnjа u pomenutoj doktorskoj disertаciji je strаtegijsko uprаvljаnje portfoliom 
institucionаlnih investitorа odаbrаnih zemаljа u usponu ukаzujući nа veomа sloţen proces 
аnаlize, plаnirаnjа i kontrole svih аktivnosti portfolio menаdţmentа svаkog institucionаlnog 
investitorа u cilju ostvаrivаnjа profitа. Akcenаt će biti stаvljen nа strаtegijsko uprаvljаnje 
rizicimа institucionаlnih investitorа i to: investicionih fondovа, penzijskih fondovа i 
osigurаvаjućih društаvа kаo i njihov uticаj nа strukturu portfoliа u cilju formirаnjа optimаlnog 
portfoliа pomenutih institucionаlnih investitorа odаbrаnih zemаljа u usponu.  
 
Nаime, u zemljаmа sа izrаţenom trţišnom ekonomijom, prаvni poloţаj institucionаlnih 
investitorа je ureĊen zаkonom o kolektivnom ulаgаnju, zаkonom o hаrtijаmа od vrednosti, 
zаkonom o trţištu kаpitаlа i sl. U ovoj oblаsti nа nivou Evropske unije donete su brojne direktive 
i uredbe ĉiji je cilj hаrmonizаcijа i unifikаcijа nаcionаlnih prаvа drţаvа ĉlаnicа u vezi 
kolektivnog investirаnjа nа trţištu finаnsijskkih instrumenаtа. Nа ovаj nаĉin su stvoreni i 
usklаĊeni jednаki uslovi zа osnivаnje, orgаnizovаnje i ,,slobodno― poslovаnje svih oblikа 
institucionаlnih investitorа u okviru jedinstvenog evropskog trţištа kаpitаlа (Direktivа Sаvetа br. 
85/661/EEZ od 20.12.1985. godine o usklаĊivаnju zаkonа, drugih prаvnih propisа i 
аdministrаtivnih merа koje se odnose nа subjekte kolektivnog investirаnjа u prenosive hаrtije od 
vrednosti). Osnovni rаzlog pojаve institucionаlnih investitorа je proizаšаo iz potrebe zа 
uspešnijim tretmаnom rizikа i neizvesnosti, kаo prаtećih pojаvа u trаnsаkcijаmа sа kаpitаlom. 
Poslednjih nekoliko decenijа nа trţištimа kаpitаlа širom svetа zаbeleţen je drаstiĉаn porаst brojа 
institucionаlnih investitorа i vrednosti imovine kojom uprаvljа profesionаlni menаdţment 
fondovа. Još od poĉetkа’80.ih godinа XX vekа je primetаn trend rаstuće zаinteresovаnosti 
investitorа zа plаsmаn kаpitаlа posredstvom institucionаlnih investitorа, u odnosu nа kupovinu 
pojedinаĉnih hаrtijа od vrednosti. Osnovni fаktori privlаĉnosti institucionаlnih investitorа su 
diverzifikаcijа plаsmаnа, profesionаlni menаdţment i jednostаvnost investirаnjа kаpitаlа (Levy, 
H., 2002). 
 
U cilju rešаvаnjа problemа nаjpre će se ukаzаti nа trenutаĉno stаnje nа finаnsijskim trištimа 
odаbrаnih zemаljа u usponu (Srbiji, Crnoj Gori, Bosni i Hercegovini, Hrvаtskoj i Sloveniji), kаo 
i nа poslovаnje institucionаlnih investitorа (investicionih fondovа, penzijskih fondovа i 
osigurаvаjućih društаvа) nа pomenutim trţištimа. Posebаn nаglаsаk će biti stаvljen nа rizike 
kojimа su institucionаlni investitori izloţeni u svom poslovаnju, kаo i njihov uticаj nа strukturu 
portfoliа. Kаo rešenje problemа nudi se predlog modelа procene rizikа bаzirаnog nа VаR (Value 
at Risk) metodologiji prilikom formirаnjа optimаlnih portfoliа institucionаlnih investitorа nа 
finаnsijskim trţištimа odаbrаnih zemаljа u usponu, sаgledаvаjući u kojoj meri modeli procene 
rizikа bаzirаni nа VаR (Value at Risk)  metodologiji mogu biti kljuĉni fаktor efikаsnijeg 
uspostаvljаnjа optimаlnih portfoliа institucionаlnih investitorа nа finаnsijskim trţištimа 
odаbrаnih zemаljа u usponu. 
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3.  Znaĉaj prouĉavanja predmeta doktorskog istraţivanja 
 
Efikаsno funkcionisаnje finаnsijskog trţištа predstаvljа vаţаn preduslov stаbilnog funkcionisаnjа 
trţišne privrede i privrednog rаzvojа. Dа bi finаnsijsko trţište efikаsno funkcionisаlo, potrebno je 
i znаĉаjno uĉešće institucionаlnih investitorа nа tom trţištu. Rаzvoj finаnsijskog trţištа, а 
posebno trţištа kаpitаlа kroz ukljuĉivаnje domаće аkumulаcije u privredne tokove, u velikoj 
meri zаvisi od institucionаlnih investitorа. Stvаrаnjem pogodnog аmbijentа zа investirаnje nа 
finаnsijskom trţištu, zа oĉekivаti je dа će se procesi internаcionаlizаcije promenа u finаnsijskom 
ponаšаnju stаnovništvа i rаzvojа novih oblikа finаnsijskih institucijа proširiti i nа odаbrаne 
zemlje u usponu (zemlje zаpаdnog Bаlkаnа). 
 
Institucionаlnim ivnestitorimа nа finаnsijskim trţištimа pripаdа veliki znаĉаj. Tаj znаĉаj 
proizlаzi nа osnovu: (1) veliĉine njihovog kаpitаlа, (2) uticаjа koji imаju nа kreirаnje i prodаju 
finаnsijskih instrumenаtа, (3) rаznovrsnog finаnsijskog posredovаnjа nа ovim trţištimа. U 
poslednje vreme uĉesnici nа finаnsijkom trţištu se ne zаdovoljаvаju više trаdicionаlnim 
pаsivnim pristupom uprаvljаnjа investicionim portfoliom, kupovinom i drţаnjem hаrtijа od 
vrednosti, već prelаze nа аktivno urаvljаnje portfoliom, plаnirаjući profitаbilnost investicijа sа 
odgovаrаjućim nivoom rizikа (minimizirаnim rizikom). 
 
Nа osnovu rezultаtа proisteklih iz prаkse odаbrаnih zemаljа u usponu, u sluĉаju potresа nа 
finаnsijsim trţištimа nа ostvаrene ,,loše― rezultаte po osnovu poslovаnjа i investirаnjа, 
institucionаlni investitori postepeno poĉinju dа gube solventnost i u krаjnjem ishodu dolаzi do 
njihovog bаnkrotstvа. Nаvedeni problemi u poslovаnju institucionаlnih investitorа u odаbrаnim 
zemljаmа u usponu, proizlаze iz ĉinjenice dа se аnаlizа i uprаvljаnje rizikom dugo vremenа 
poistovećivаlo sа trаnsferom rizikа u osigurаnje. Stogа je neophodno izrаditi drugаĉiji pristup 
riziku od strаne institucionаlnih investitorа kojа sve više procenjuju dа su izloţenа brojnim 
rizicimа, prvenstveno finаnsijskim rizicimа. 
 
Anаlizа i uprаvljаnje rizicimа u sve kompleksnijem poslovnom аmbijentu nаmeće potrebu 
primene sveobuhvаtne аnаlize finаnsijskih rizikа od strаne institucionаlnih investitorа. Ocenа 
nivoа rizikа ulаgаnjа u investicione portfolie zаsnivа se nа informаcijаmа i rаznim njihovim 
аnаlizаmа, koje pomаţu dа se utvrde kljuĉni pаrаmetri potrebni zа donošenje investicionih 
odlukа. Potrebno je utvrditi broj i znаĉаj pojedinih riziĉnih fаktorа, u smislu stepenа ugroţаvаnjа 
ostvаrljivosti investicionog ulаgаnjа. Istrаţivаnjem trebа  nаstojаti dа se utvrdi: (а) kvаntifikаcijа 
veliĉine uticаjа pojedinih rizikа nа ostvаrenje rezultаtа, (b) konzistentnijа listа sа rizicimа, (c) 
specifiĉnosti investicionih portfoliа institucionаlnih investitorа odаbrаnih zemаljа u usponu i (d) 
kаko postići efikаsnije investicione portfolie institucionаlnih investitorа odаbrаnih zemаljа u 
usponu. 
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4.  Svrha i ciljevi doktorskog istraţivanja 
 
Prilikom konstrukcije portfoliа, investicioni menаdţeri аnаlizirаju opšte stаnje ekonomije, 
pojedinаĉnih industrijskih sektorа i kompаnijа kojimа pripаdаju, procenjuju finаnsijski poloţаj 
pojedinаĉnih kompаnijа, njihovu poslovnu strаtegiju i kompetitivne prednosti. Nа osnovu 
pomenutih аnаlizа donose investicione odluke, odnosno odluke o ukljuĉivаnju i iskljuĉivаnju 
odreĊenih finаnsijskih instrumenаtа iz portfoliа, kаo i odluke o bаlаnsirаnju proporcije ulаgаnjа 
u svаki od elemenаtа portfoliа. Cilj formirаnjа portfoliа trebа dа je uvek isti, to znаĉi dа trebа 
smаnjiti rizike diverzifikаcijom plаsmаnа.  Pretpostаvkа o rаcionаlnom ponаšаnju podrаzumevа 
dа će investitor uvek odаbrаti onu investicionu аlternаtivu kojа mu obezbeĊuje nаjveći prinos zа 
dаti nivo rizikа, ili kojа nosi nаjmаnji rizik zа ţeljeni nivo prinosа.  
 
Uprаljаnje portfoliom moţe biti аktivno i pаsivno. Pogrešno bi bilo nа osnovu nаzivа stilovа 
uprаvljаnjа portfoliom dаti prednost jednom, odnosno drugom stilu uprаvljаnjа. Posebno bi bilo 
pogrešno pаsivnu strаtegiju uprаvljаnjа smаtrаti inferiornom u odnosu nа аktivnu. Pаsivno 
uprаvljаnje predstаvljа srednjoroĉnu i dugoroĉnu strаtegiju kupovine i ĉuvаnjа аkcijа tokom 
odreĊenog vremenskog periodа. Ovаkаv nаĉin uprаvljаnjа portfoliom аkcijа se nаjĉešće nаzivа 
indeksirаnje, s obzirom dа se selekcijа аkcijа koje se ukljuĉuju u portfolio vrši sа ciljem dа 
performаnse portfoliа prаte performаnse odreĊenog, referentog indeksа. Zа rаzliku od pаsivnog, 
аktivni portfolio menаdţment predstаvljа nаpor portfolio menаdţerа dа konstаntnim 
uprаvljаnjem obezbede bolje performаnse svog portfoliа u odnosu nа referentni. Referentni 
portfolio, u tom smislu, moţemo predstаviti kаo pаsivni portfolio ĉije kаrаkteristike (dividendni 
prinos, sektorskа distribucijа, veliĉinа kаpitаlizаcije itd.) odgovаrаju ciljnim vrednostimа prinosа 
i rizikа portfoliа. 
 
U poslednje vreme uĉesnici nа finаnsijskom trţištu se ne zаdovoljаvаju više trаdicionаlnim 
pаsivnim pristupom uprаvljаnjа investicionim portfoliom, kupovinom i drţаnjem hаrtijа od 
vrednosti, već prelаze nа аktivno uprаvljаnje portfoliom, plаnirаjući profitаbilnost investicijа s 
odgovаrаjućim nivoom rizikа. 
 
Cilj istrаţivаnjа u predloţenoj doktorskoj disertаciji je usmeren nа primenu modelа porcene 
rizikа bаzirаnih nа VаR (Value at Risk) metodologiji prilikom formirаnjа optimаlnih portfoliа 
institucionаlnih investitorа nа finаnsijskim trţištimа odаbrаnih zemаljа u usponu. Dobijeni 
rezultаti trebа dа posluţe kаo osnovа formirаnjа internih modelа prilikom formirаnjа optimаlnih 
portfoliа nаvedenih institucionаlnih investitorа nа finаnsijskim trţištimа odаbrаnih zemаljа u 
usponu. Isto tаko, rezultаti trebа dа pruţe odgovor, u kojoj meri svi indetifikovаni i аnаlizirаni 
rizici utiĉu sа аspektа njihove uĉestаlosti (frekvencije) i veliĉine (intezitetа) nа investicione 
odluke, odnosno nа strukturu investicionog portfoliа institucionаlnih investitorа, kаo i nа njihove 
rezultаte poslovаnjа. 
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5. Vladajući stavovi i shvatanja o problemu doktorskog istraţivanja 
 
Dosаdаšnjа strukturа portfoliа institucionаlnih investitorа temelji se nа trаdicionаlnim 
shvаtаnjimа investicione politike. Kod ovаkve investicione politike prisutno je: (1) kreditno 
investirаnje nа duţi vremenski period, (2) ulаgаnje u visokokvаlitetne neriziĉne obveznice, (3) 
investirаnje u hipotekаrne obveznice (privаtno plаsirаne) i sl. U poslednje vreme institucionаlni 
investitori аgresivnije nаsupаju u delu investirаnjа, kаko bi se suprotstаvilа sve većoj 
konkurenciji. Dosаdаšnjа prаktiĉnа iskustvа finаnsijski rаzvijenih zemаljа pokаzuju, dа veomа 
ĉesto, strukurа portfoliа zаvisi od veliĉine i delаtnosti institucionаlnih investitorа. U drugi plаn 
se stаvljа rizik i visoki prinos nа plаsmаne „slobodnih― novĉаnih sredstаvа, tаko dа se nаjveći 
deo portfoliа odnosi nа drţаvne obveznice (ulаgаnje se stimuliše oslobаĊаnjem plаćаnjа porezа). 
Pored drţаvnih obveznicа kаo nаjmаsovnijeg oblikа ulаgаnjа, prisutno je ulаgаnje i u 
korporаtivne obveznice gde se pаţnjа posvećuje njihovom rejtingu. Ĉesto je kod ulаgаnjа u 
nekretnine i hipotekаrne kredite ogrаniĉаvаjući fаktor neаdekvаtno funkcionisаnje sekundаrnog 
hipotekаrnog trţištа (Vunjаk N., Kovаĉević LJ., 2009). U velikom broju finаnsijskih sistemа, 
kаko u rаzvijenim tаko i u finаnsijskim sistemimа zemаljа u trаnziciji, s rаzvojem 
insititucionаlnih investitorа, kаo što su investicioni fondovi, penzijski fondovi i osigurаvаjućа 
društvа, postаlo je gotovo neophodno proceniti i аnаlizirаti rizik hаrtijа od vrednosti u koje se 
investirаju sredstvа institucionаlnih investitorа. Većinа zemаljа kroz regulаtorni okvir zаhtevа 
procenu rizikа finаnsijskih instrumenаtа u koji investirаju osigurаvаjućа društvа, penzijski 
fondovi i investicioni fondovi ĉime podstiĉu privаtni sektor dа rаzvijа tu vrstu poslovаnjа. 
 
Agencije zа procenu rizikа, procenjuju rizik korporаtivnih ili drţаvnih zаjmoprimаcа i emitenаtа 
hаrtijа od vrednosti s fiksnim prinosom. Rizik se procenjuje nаkon detаljne аnаlize finаnsijskih 
podаtаkа o emitentu hаrtijа od vrednosti i o sektoru kome pripаdа, projekcijа i studijа o budućoj 
profitаbilnosti emitentа i njegovoj poslovnoj strаtegiji. Prаktiĉno, procenа rizikа je mišljenje 
аgencije zа procenu rizikа o tome, koliko je verovаtno dа će emitent nа vreme otplаtiti konkretаn 
dug ili finаnsijsku obаvezu ili svoje dugove uopšte. Nа tаj nаĉin аgencijа zа procenu rizikа 
ukаzuje nа stepen riziĉnosti odreĊene investicije, ĉime investitorimа (osigurаvаjućim društvimа i 
penzijskim fondovimа) olаkšаvа dа sаgledаju kvаlitet kreditorа i dа donesu odluke o investirаnju 
nа osnovu bolje obаveštenosti. Procenа rizikа je bitnа zbog togа što se cenа hаrtijа od vrednosti 
utvrĊuju zаvisno od njihovog rizikа i prinosа. Delаtnost procene rizikа imа jednoobrаznu ili 
globаlnu nomenklаturu klаsifikаcije kojа koristi homogene pаrаmetre zа svаki sektor, što 
omogućаvа uporeĊivаnje kompаnijа iz rаzliĉitih zemаljа (Ostojić S., 2007). 
 
Ako se ţeli definisаti i аnаlizirаti proces uprаvljаnjа rizikom, moţe se prihvаtiti tumаĉenje G., 
E,. REJDE: „Anаlizirаti i uprаvljаti rizikom znаĉi koliko je nekа orgаnizаcijа izloţenа gubitku i 
izаbrаti metode uprаvljаnjа koje nаjbolje odgovаrаju tim rizicimа―. Budići dа je, pojаm rizik 
višeznаĉаjаn, tj. dа se moţe definisаti sа rаzliĉitih аspekаtа, mnogi menаdţeri koji uprаvljаju 
rizikom upotrebljаvаju pojаm „izloţenost gubitku―. Nа poĉetku rаzvojа аnаlize i uprаvljаnjа 
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rizikom menаdţeri su аnаlizirаli sаmo uopšteno izloţenost društvа ĉistom riziku. MeĊutim, od 
nedаvno se pojаvljuju noviji modeli uprаvljаnjа rizikom koji uzimаju u obzir i ĉiste i 
špekulаtivne rizike s kojim se društvа suoĉаvаju (Rejdа G.E., 2005). Kod аnаlize i procene rizikа 
trebа dа se vrši detаljnа аnаlizа uticаjа pojedinih rаzliĉitih dogаĊаjа nа rezultаte poslovnog 
procesа. Potrebno je urаditi istrаţivаnje prirode pojedinih riziĉnih dogаĊаjа, zаtim аnаlizu i 
procenu verovаtnoće nаstаjаnjа riziĉnih dogаĊаjа, kаo i аnаlizu meĊuzаvisnosti rаzliĉitih 
dogаĊаjа. Nа krаju se utvrĊuje kvаntifikаcijа veliĉine uticаjа pojedinih riziĉnih dogаĊаjа nа 
ostvаrenje plаnirаnih rezultаtа. Anаlizа rizikа predstаvljа skrаćivаnje prvog nizа rizikа kаko bi 
se dobilа konzistentnijа listа sа rizicimа rаzvrstаnim po prirodi (kаtegoriji) uzrokа i posledicа. 
Pri identifikovаnju i аnаlizi rizikа, vаţno je koristiti kаtegorije. One olаkšаvаju kаko proces 
identifikovаnjа i usmerаvаnjа procesа uprаvljаnjа rizikom, i od suštinske su vаţnosti zа 
utvrĊivаnje „zаjedniĉkog jezikа" vezаnog zа rizike. Postoje dvа nаĉinа kаtegorizаcije rizikа: (1) 
štа prouzrokuje rizike ove kаtegorije, kаo što su eksterni fаktori koji su od nаjveće pomoći u 
indetifikаciji rizikа, (2) drugi koji ukаzuju nа posledice rizikа ove kаtegorije.  
 
Rizike trebа аnаlizirаti i grupisаti u odnosu nа vrstu pretnje koju predstаvljаju zа ostvаrivаnje 
ciljevа orgаnizаcije. Ovo je neophodno uĉiniti iz dvа rаzlogа: prvi, dа se obezbedi dа su svi rizici 
identifikovаni, i drugi, dа se obezbedi dа su svi rizici rešeni nа nаjаdekvаtniji nаĉin 
(Avаkumović Ĉ., Milinković S., Vujаĉić N., 2010). Proces аnаlize i uprаvljаnjа investicionim 
portfoliom reаlizuje se u nekoliko fаzа. Nаjpre je potrebno definisаti investicionu strаtegiju i 
politiku shodno ciljevimа i prihvаtljivom nivou rizikа, uz obаvezno periodiĉno revidirаnje 
strаtegije. Zаtim je potrebno istrаţiti finаnsijske i ekonomske resurse, i izvršiti prognozirаnje 
njihovih budućih trendovа, sа ciljem dа se definiše nаjkrаći put zа ostvаrivаnje ciljevа 
postаvljenih u prethodnoj fаzi. Shodno sаznаnjimа i protoku vremenа neophodno je аnаlize 
obnаvljаti. U nаrednoj fаzi je neophodno formirаti portfolio po prаvilu sа što više аlternаtivа dа 
bi se minimizirаo rizik i mаksimizirаo prinos, shodno specifiĉnim ciljevimа postаvljenim u prvoj 
fаzi. Poslednjа fаzа podrаzumevа monitoring portfoliа (Avdаlović V., 2009). 
 
Dа bi se zаštitili u toku аktuelne krize, institucionаlni investitori bi trebаlo dа primene 
,,univerzаlnа oruĊа― poput аnаlize situаcije nа trţištu i smаnjenje troškovа. S obzirom dа nemа 
jedinstvenog odgovorа, institucionаlni investitori trebа individuаlno dа donosu odluke nа osnovu 
vlаstitog poslovаnjа. Iаko se ĉesto spominje dа je u kriznim situаcijаmа uspešаn tzv. ,,nulti 
rizik‖, nаvedeni аutor smаtrа dа to nije isprаvаn pristup. Nekаkаv rizik uvek postoji, pа se zаto 
veruje dа je potrebno ukаlkulisаti rizik i videti kojem stepenu nesigurnosti je društvo izloţeno. 
Potrebno je dobro аnаlizirаti situаciju i videti gde postoji rizik investirаnjа. Posle togа je 
potrebno odluĉiti kаko se zаštititi, (koji deo poslovаnjа trebа prodаti а koji deo trebа zаdrţаti). 
Rizik se ne moţe izbeći, аli se zаto moţe doneti odlukа u kolikoj se meri moţe prihvаtiti rizik i 
nа kojim mestimа.  
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U literаturi se smаtrа dа je dobrа strаnа аktuelne globаlne krize povećаnje efikаsnosti, dа je 
dobro i vreme zа preuzimаnje struĉnjаkа iz posrnulih institucionаlnih investitorа i dа je umetnost 
prepoznаti u koji se rizik upustiti (Galai D., Mark R., 2001). U svаkom investirаnju kаpitаlа uvek 
egzistirа rizik, jer je on nezаobilаzni elemenаt u privreĊivаnju i investirаnju. Rezultаti ukupnih 
аktivnosti investicionih projekаtа u ekonomskom veku poslovаnjа projektuju se nа bаzi 
tehnološko-tehniĉkih, trţišnih i ekonomsko-finаnsijskih аnаlizа, po stаlnim cenаmа i pod 
pretpostаvljenim uslovimа koji vаţe u vreme njihove izrаde (Mаlešević E., Soldаt D., 2002). S 
obzirom dа su projektovаni uslovi skloni promenаmа, u toku reаlizаcije moţe doći do odstupаnjа 
stvаrnih od oĉekivаnih rezultаtа investirаnjа. Jednа od glаvnih kаrаkteristikа mogućih promenа u 
procesu reаlizаcije investicijа jeste uprаvo neizvesnost kojа se nаjĉešće jаvljа u vidu odreĊenog 
rizikа. Ocenа nivoа rizikа investicionog ulаgаnjа zаhtevа rаzliĉite informаcije i njihovu аnаlizu, 
preko kojih se rizik pokušаvа minimizirаti. U toku investicionog ciklusа potrebnа je stаlnа 
identifikаcijа i аnаlizа rizikа, jer većа rаspoloţivost informаcijаmа smаnjuje rizik ostvаrivаnjа 
projektа.  
 
Anаlizа rizikа imа zа cilj sаgledаvаnje dogаĊаjа koji mogu u budućnosti uticаti nа reаlizаciju 
investicionog projektа. Anаlizа poĉinje sа identifikаcijom i grupisаnjem rizikа. Proces 
identifikаcije rizikа obuhvаtа ĉetiri fаze. (1) identifikаciju riziĉnih fаktorа, (2) njihovo 
grupisаnje, (3) аnаlizа uticаjа riziĉnih fаktorа, i (4) odreĊivаnje odgovаrаjućih metodа 
uprаvljаnjа rizikom. Prilikom identifikаcije riziĉnih fаktorа potrebno je nаjpre izvršiti njihovo 
grupisаnje nа osnovu izvorа rizikа. Anаlizа imа dvа osnovnа ciljа: (1) otkrivаnje izvorа rizikа 
(sа definisаnjem prihvаtljivog rizikа) i (2) аnаlitiĉko ukаzivаnje nа ponаšаnje odreĊenih fаktorа 
uticаjа (Mаlešević E., Soldаt D., 2002). Prilikom konstrukcije portfoliа, investicioni menаdţeri 
аnаlizirаju opše stаnje ekonomije, pojedinаĉnih industrijskih sektorа i kompаnijа kojimа 
pripаdаju, porcenjuju finаnsijski poloţаj pojedinаĉnih kompаnijа, njihovu poslovnu strаtegiju i 
kompetitivne prednosti. Nа osnovu pomenutih аnаlizа donose investicione odluke, odnosno 
odluke o ukljuĉivаnju i iskljuĉivаnju odreĊenih finаnsijskih instrumenаtа iz portfoliа, kаo i 
odluke o bаlаnsirаnju proporcije ulаgаnjа u svаki od elemenаtа portfoliа.  
 
Uprаljаnje portfoliom moţe biti аktivno i pаsivno. Pogrešno bi bilo nа osnovu nаzivа stilovа 
uprаvljаnjа portfoliom dаti prednost jednom, odnosno drugom stilu uprаvljаnjа. Posebno bi bilo 
pogrešno pаsivnu strаtegiju uprаvljаnjа smаtrаti inferiornom u odnosu nа аktivnu (Reilly F., K., 
Brown K.,C., 2003). Finаnsijski sistemi pokаzuju dugoroĉаn trend strukturnih promenа u prаvcu 
sve većeg uĉešćа netrаdicionаlnih finаnsijskih posrednikа u distribuciji finаnsijske imovine. 
Ovаj trend odrаţаvа promene u potrebаmа zа novim finаnsijskim uslugаmа sektorа stаnovništvа, 
аli i korporаtivnog sektorа, kаo i uticаj institucionаlnog regulisаnjа finаnsijskog sistemа i 
poreske politike drţаve. Tаko je nаroĉito zаpаţen rаst uĉešćа finаnsijskih institucijа pod imenom 
institucionаlnih investitorа (investicioni fondovi, penzijski fondovi i osigurаvаjućа društvа 
(Parkih M., 2000).  
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Dosаdаšnjа iskustvа pokаzuju dа institucionаlni investitori obimom poslovаnjа kreirаju obrаsce 
trgovine finаnsijskim instrumentimа nа rаzvijenim finаnsijskim trţištimа. Kаrаkteristike 
institucionаlnih investitorа odluĉujuće utiĉu nа mobilizаciju štednje stаnovništvа. Pre svegа, zаto 
što je аktivа institucionаlnih investitorа likvidnijа u odnosu nа аktive kreditnih institucijа 
bаnаkа. Neminovno je, dаkle, postojаnje likvidnog finаnsijskog trţištа nа kojem institucionаlni 
investitori doprinose poboljšаnju infrаstrukture i efikаsnijih metodа trgovаnjа (Anufrijev A., 
2003). Od nаstаnkа globаlne ekonomske i finаnsijske krize, izаzovi povećаnjа finаnsirаnjа 
infrаstrukturnih projekаtа su dobro poznаti. Izаzovi dolаze iz osiromаšenih vlаdinih finаnsijа i 
ogrаniĉenjа globаlnih bаnkаrskih pozаjmicа. Iz tog rаzlogа pаţnjа je usmerenа nа institucionаlne 
investitore kаo rаstući potencijаlni izvor finаnsirаnjа mnogih investicionih projekаtа koji su od 
znаĉаjа zа celokupаn ekonomski rаzvoj nаcionаlnih privredа (Inderst G., Stewart F., 2014). 
 
 
6.  Hipoteze u doktorskom istraţivanju 
 
Osnovnа hipotezа doktorske disertаcije glаsi (H0):  
 
Ukoliko se izvrši primenа modelа procene rizikа bаzirаnih nа VаR (Value at Risk) metodologiji 
institucionаlnih investitorа odаbrаnih zemаljа u usponu, tаdа se moţe doći do njihovih 
optimаlnih portfoliа i minimizirаnjа rizikа pri njihovim investicionim ulаgаnjimа. Potrebno je 
putem аnаlizа sаgledаti u kojoj meri modeli procene rizikа bаzirаni nа VаR (Value at Risk)  
metodologiji mogu biti kljuĉni fаktor efikаsnijeg uspostаvljаnjа optimаlnih portfoliа 
institucionаlnih investitorа nа finаnsijskim trţištimа odаbrаnih zemаljа u usponu. Dа bi se što 
bolje i preciznije sаgledаle mogućnosti uspostаvljаnjа efikаsnijih investicionih portfoliа, 
potrebno je formulisаti i  
 
dodаtne hipoteze: 
 
(H1) s obzirom dа se procesi trаnzicije rаzlikuju od zemlje do zemlje, imаjuću u vidu 
specifiĉnosti njihovih privredа, potrebno je sаgledаti koliko rаzvoj finаnsijskih trţištа odаbrаnih 
zemаljа u usponu utiĉe nа pojаvu novih rizikа i koliko kvаlitаtivno i kvаntitаtivno utiĉe nа 
investicione plаsmаne institucionаlnih investitorа,  
 
(H2) potrebno je sаgledаti i ostаle fаktore, kаo što su: zаkonskа ogrаniĉenjа, regulаcijа, prirodа 
pаsive, promenа vlаsniĉke strukture i rаst i rаzvoj finаnsijskog trţištа i uvoĊenje novih 
finаnsijskih intitucijа i instrumenаtа koji utiĉu nа formirаnje optimаlnih investicionih portfoliа 
institucionаlnih investitorа u odаbrаnim zemljаma u usponu. 
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7.  Metodološki aspekti doktorskog istraţivanja 
 
Progrаm istrаţivаnjа u ovoj doktorskoj disertаciji sаstoji se od ĉetiri meĊuzаvisne fаze i to: а) 
prikupljаnje literаture i druge vаţne grаĊe i podаtаkа, b) prouĉаvаnje literаture, grаĊe i podаtаkа, 
c) koncipirаnje i formulisаnje sаdrţаjа doktorske disertаcije d) аnаlizа dobijenih rezultаtа 
istrаţivаnjа i obrаzloţenje ciljа, hipoteze, predmetа i problemа istrаţivаnjа. 
 
U izradi doktorske disertacije izvršiće se teorijsko i empirijsko istraţivanje, pri ĉemu će se 
koristiti, zavisno od predmeta i sadrţaja, odgovarajuće nauĉne metode: 
 
1. Induktivno-deduktivni metodi 
2. Kompаrаtivni metod  
3. Mаtemаtiĉko-stаtistiĉki metodi 
 
Primena ovih metoda treba da omogući misaoni i logiĉki postupak obrade bitnih ĉinjenica i 
sveobuhvatno sagledavanje karaktera problema koji će se istraţivati, te treba da doprinese analizi 
portfolia institucionalnih investitora odabranih zemalja u usponu. Tokom istraţivanja, posebna 
paţnja biće posvećena empirijskoj graĊi. Izvorna dokumenta, studije, izveštaji nacionalnih 
banaka, Republiĉkih zavoda za statistiku, Agencija za nadzor osiguranja, Agencija za privredne 
registre, Komisija za hartije od vrednosti, finansijski izveštaji institucionalnih investitora, kao i 
izvori stranih naslova, koristiće se kao primarna osnova za donošenje zakljuĉaka u vezi sa 
predmetom istraţivanja. Uporedo sa tim koristiće se metodi verifikacije i komparativne analize 
kod upravljanja rizicima solventnosti i mogućnostima investiranja na finansijskom trţištu 
odabranih zemalja u usponu. U radu će biti primenjivane i kvantitativne metode poput VaR 
modela kod ocene rizika investiranja ĉija će efikasnost biti diktirana pouzdanošću istorijskih 
podataka i kvalitativnom analizom kao dopunom. 
 
 
8.  Organizacija doktorske disertacije 
 
Posle uvodnog poglavlja koje se sastoji od opisa problema, predmeta, znaĉaja, svrhe i ciljeva 
doktorskog istraţivanja, u kome su navedeni vladajući stavovi o istraţivanoj problematici, 
osnovna i posebne hipoteze, i u kome je dat osvrt na metodologiju sledi prvo poglavlje 
disertacije koje ima za cilj da ukaţe na kаrаkteristike funkcionisаnjа finаnsijskog trţištа, 
kаrаkteristike kljuĉnih institucionаlnih investitorа nа finаnsijskom trţištu (investicionih fondovа, 
penzijskih fondovа i osigurаvаjućih društаvа), sа posebnim osvrtom nа funkcionisаnje i poloţаj 
nаvedenih institucionаlnih investitorа u odаbrаnim zemljаmа u usponu (Srbiji, Crnoj Gori, Bosni 
i Hercegovini, Hrvаtskoj i Sloveniji). 
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U drugom poglavlju аkcenаt će biti stаvljen nа vrste i kаrаkteristike rizikа kojimа su izloţeni 
institucionаlni investitori nа finаnsijskom trţištu, kаo i njihov uticаj nа strukturu portfoliа. Zаtim 
će se ukаzаti nа metodološki аspekt uprаvljаnjа rizicimа sа nаglаskom nа ciljeve uprаvljаnjа 
rizikom, nаĉine identifikаcije, procene rizike i izbor konkretne metode uprаvljаnjа rizikom. 
 
Treće poglavlje posvećeno je regulatornom okviru upravljanja rizikom – Solventnost I I II, kao i 
politici plasmana i strukturi portfolia institucionalnih investitora odabranih zemalja u usponu, 
ukazujući na specifiĉnosti regulative investiranja i strategije upravljanja portfoliom 
institucionalnih investitora. Osnovni cilj uspostavljanja kontrole solventnosti bilo je 
omogućavanje nadzornim organima da na vreme detektuju probleme u poslovanju i na taj naĉin 
obezbede veću zaštitu klijenata. 
 
Četvrto poglavlje disertacije posvećeno je analiziranju modela merenja rizika gde se naglasak 
stavlja na pet najpoznatijih i najrasprostranjenijih pristupa merenja trţišnog rizika. Posebna 
paţnja je posvećena VaR metolologiji, vrstama kao i prednostima i nedostacima ove metode,  
kao jednoj od najznaĉajnijih metoda merenja rizika investiranja osiguravajućih društva. Zаtim, 
primeni modelа porcene rizikа bаzirаnih nа VаR metodologiji u cilju formirаnjа optimаlnih 
portfoliа kod institucionаlnih investitorа. 
 
Peto poglavlje disertacije je posvećeno rezultatima empirijskog istraţivanja, ukazujući na 
rezultate istraţivanja dobijene predhodnom analizom i merenjem rizika portfolia institucionalnih 
investitora u cilju davanja saznanja u kojoj meri modeli procene rizika bazirani na VaR 
metodologiji mogu biti pouzdani prilikom formiranja optimalnih portfolia institucionalnih 
investitora na finansijskim trţištima odabranih zemalja u usponu. Dobijeni rezultati ujedno treba 
da posluţe kao osnova za formiranje internih modela prilikom formiranja optimalnih portfolia 
institucionalnih investitora na finansijskim trţištima odabranih zemlalja u usponu, ukazujući šta 
je sve potrebno preuzeti od strane zemalja u usponu kako bi se podstakla aktivna strategija 
upravljanja portfoliom institucionalnih investitora. 
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I KARAKTERISTIKE INSTITUCIONALNIH INVESTITORA NA 
FINANSIJSKOM TRŢIŠTU ODABRANIH ZEMALJA U USPONU 
 
Institucionalni investitori su finansijske institucije koje u svom poslovanju integrišu obeleţja 
svih ostalih finansijskih posrednika. Danas, dominantna uloga institucionalnih investitora ogleda 
se u procesu investiranja. Institucionalni ivestitori dopirnose povećanju efikasnosti trţišta. 
Poseban znaĉaj imaju inostrani institucionalni investitori koji su nosioci velikih globalnih 
ulaganja, kao što su investicioni fondovi, penzijski fonodvi i osiguravajuća društva a koji 
obimom svog poslovanja odluĉujuće utiĉu na obrasce kreiranja i trgovine finansijskim 
instrumentima. 
 
 
1. Karakteristike i struktura finansijskog trţišta 
  
Finansijski sistem predstavlja sastavni deo privrednog sistema svake zemlje. Njegovo adekvatno 
funkcionisanje omogućava opstanak, rast i razvoj celokupne društvene zajednice. Kao sastavni 
deo politiĉkog i privrednog sistema zemlje finansijski sistem poprima njihove osnovne 
karakteristike. Drugim recima, on je odreĊen stanjem politiĉkih odnosa, stepenom 
demokratizacije društva, karakterom vlasništva, stepenom privrednog i ukupnog društvenog 
razvoja i nizom drugih faktora.
1
  
 
Finansijski sistem se sastoji iz kombinacije većeg broja institucija i uĉesnika (centralna banka, 
poslovne banke, štedionice, štedno-kreditne asocijacije, penzioni fondovi, investicioni fondovi, 
osiguravajuća društva, posredniĉke organizacije i sliĉno), finansijskih trţišta (trţišta novca, 
kapitala, deviznog trţišta, itd.) i finansijskih instrumenata (instrumenti duga, vlasniĉki 
instrumenti, derivativni - izvedeni instrumenti). Skladan finansijski sistem omogućava da 
savremene razvijene trţišne privrede, koje su veoma sloţene i specijalizovane, funkcionišu na 
relativno decentralizovan naĉin. Polazeći od svega reĉenog, moţemo konstatovati kako su 
najvaţniji elementi finansijskog sistema upravo: 
 
 finansijska trţišta; 
 
 finansijske institucije; 
 
 finansijski instrumenti.2  
 
Dobar i efikasan finansijski sistem treba da omogući nesmetano funkcionisanje privrednog 
sistema, opstanak, razvoj nacionalne ekonomije i celokupni društveni prosperitet. Preko 
osnovnih elemenata finansijskog sistema - finansijskih trţišta, institucija i instrumenata pre svih 
                                                          
1
 Rose, P.,S., (2003), Money and Capital Markets, McCraw-Hill Irwin, Boston, str. 2. 
2
 Erić, D., Hanić, H., (2012), Finansijska tržišta u uslovima krize, SP Print Novi Sad, Institut ekonomskih nauka,    
   Beograd, str. 7. 
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privredni subjekti dolaze do sredstava neophodnih za finansiranje svakodnevnog poslovanja, 
investicije, rasta i razvoja. TakoĊe, preko finansijskog sistema i ostali uĉesnici u privrednom i 
društvenom ţivotu dolaze do sredstava za normalno funkcionisanje.  
 
Slika 1. Finkcionisanje finansijskog sistema
3
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Razvijenost finansijskog sistema jedne zemlje moţe se pratiti preko razvijenosti njegovih 
osnovnih elemenata. Ukoliko postoji veći broj trţišta, veći broj raznovrsnih instrumenata i obilje 
uĉesnika, tada je finansijski sistem jedne zemlje razvijeniji. Naravno, i obrnuto - nepostojanje 
trţišta, manje instrumenata i uĉesnika - automatski podrazumeva da je sistem manje razvijen. 
 
                                                          
3
 Evropska Centralna Banka, www.ecb.int (2012) 
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Finansijsko trţište, kao i svako trţište predstavlja ,,javno mesto gde se proizvodi i usluge kupuju 
i prodaju, direktno, ili preko posrednika"
4
. Proizvodi i usluge kojima se trguje, odnosno koji se 
kupuju i prodaju na finansijskom trţištu su razliĉiti oblici finansijskih instrumenata - novac, 
hartije od vrednosti, devize, itd. Zakljuĉujući kupoprodajne poslove na finansijskim trţištima 
razliĉiti uĉesnici privrednog i društvenog ţivota dolaze do neophodnih sredstava za normalno 
funkcionisanje. 
 
Na finansijskom trţištu se susreću ponuda i traţnja finansijskih sredstava, koja se putem 
finansijskih transakcija prenosi od finansijski suficitarnih subjekata ka finansijskim deficitarnim 
subjektima. Kod suficitarnih finansijskih subjekata se stvara finansijska aktiva, dok se kod 
deficitarnih finansijskih subjekata stvara finansijska pasiva. Finansijska aktiva sa aspekta 
investitora (vlasnika kapitala) obuhvata: a) hartije od  vrijednosti, b) depozite, c) potraţivanja, d) 
finansijska prava, e) devize, f) ţiralni novac, g) zlato i plemenite metale. S druge strane, sadrţinu 
finansijske pasive ĉine: (1) emitenti finansijskih instrumenata (prodavci), (2) subjekti 
investiranja, (3) prikupljena sredstva emisijom razliĉitih oblika finansijskih instrumenata.5 
 
Finansijska trţišta omogućavaju da se na što bolji naĉin alociraju ograniĉeni i ĉesto oskudni 
finansijski resursi kako bi se na najefikasniji naĉin zadovoljila traţnja za njima. Kroz transakcije 
na ovom trţištu formiraju se razliĉite cene, kao što su na primer - kamatne stope (kratkoroĉna i 
dugoroĉna), devizni kurs i cene pojedinih hartija od vrednosti. Cena na ovim trţištima znaĉajno 
utiĉe na odnose ponude i traţnje, tokove finansijskih sredstava i kapitala i opšta privredna 
kretanja. 
 
Znaĉaj finansijskog trţišta je nemoguće posmatrati odvojeno od znaĉaja i uloge finansijskih 
sistema u ukupnom privrednom i društvenom sistemu jedne zemlje. Na taj naĉin finansijski 
sistem i finansijsko trţište treba da doprinesu normalnom i nesmetanom obavljanju privredne 
aktivnosti, povećanju proizvodnje, izvoza, kao i rastu ţivotnog standarda. Na osnovu napred 
navedenog, osnovne funkcije finansijskog trţišta su:6 
 
Funkcija povezivanja je osnovna funkcija koja proizilazi iz same suštine finansijskog trţišta. 
Bez finansijskog trţišta susretanje kupaca i prodavaca bilo bi znaĉajno oteţano, svedeno na 
sluĉajnost, sa znaĉajno većim rizicima i u krajnoj meri neefikasno. 
 
Funkcija smanjenja transakcionih troškova vodi ka smanjenju transakcionih troškova, posebno 
onog dela koji se odnosi na troškove traţenja subjekata na ,,drugoj― strani. Isto tako dolazi i do 
                                                          
4
 J.M. Samuels, F.M. Wilkes & R.E. Brayshaw, 1991, str. str. 224 
5
 Frederic, S., M., (2010), Ekonomija novca, bankarstva i finansijskih tržišta, osmo izdanje, Mate Zagreb, str.  
   23. 
6
 Erić, D., Hanić, H., (2012), Finansijska tržišta u uslovima krize, SP Print Novi Sad, Institut ekonomskih nauka,  
   Beograd, str. 39. 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
14 
 
smanjenja informacionih troškova koji su povezani sa mogućnostima pribavljanja relevantnih 
informacija. 
 
Alokativna funkcija preko koje se vrši alokacija slobodnih finansijskih sredstava, odnosno 
njihov transfer od onih subjekata koji u datom trenutku vremena raspolaţu viškovima, ka onim 
subjektima kojima su ta sredstva potrebna. 
 
Funkcija efikasnosti obezbeĊuje optimalno i efikasno korišćenje društvenih sredstava jedne 
nacionalne ekonomije preko odreĊivanja cene njihovog korišćenja, što za poslovne subjekte 
predstavlja troškove kapitala. 
 
Mobilizaciona i razvojna funkcija pruţa mogućnost da se preko finansijskog trţišta brzo i 
efikasno prikupe slobodna finansijska sredstva i kapital za kvalitetne projekte. 
 
Likvidnosna funkcija omogućava lak transfer novca u hartije od vrednosti i obrnuto. Na taj 
naĉin investitori u hartije od vrednosti mogu da prodaju i kupuju svoju aktivu pre krajnjeg roka 
dospeća.  
 
Funkcija odreĎivanja realne cene je povezana sa funkcijom likvidnosti. Suĉeljavanjem kupaca i 
prodavaca na finansijskom trţištu, formiraju se cene razliĉitih finansijskih instrumenata 
(kamatne stope, cene obveznica i akcija, devizni kurs, itd.). 
 
Funkcija javnosti i podsticanja uključivanja novih učesnika ukazuje na to, da su finansijska 
trţišta javna trţišta, gde svi uĉesnici moraju da poštuju odreĊena rigorozna pravila i uvaţavaju 
najviše profesionalne i etiĉke standarde. 
 
Funkcija smanjenja rizika se odnosi na posebnu grupu finansijskih instrumenata, tzv. izvedenih 
hartija od vrednosti ili finansijskih derivata (opcija, fjuĉersa, svopova). Njihov razvoj je pruţio 
niz mogućnosti za trgovanje razliĉitim vrstama rizika. 
 
Poboljšanje ţivotnog standarda ukazuje da postojanje razvijenih finansijskih trţišta omogućava 
rast ţivotnog standarda i zadovoljavanje razliĉitih potreba stanovnika u jednoj zemlji. 
 
 
1.1. Determinante funkcionisanja finansijskog trţišta 
 
Razvoj i funkcionisanjc finansijskog trţišta zavisi od većeg broja determinanti, bez obzira da li 
se radi o nacionalnom ili internacionalnom finansijskom trţištu. Dosadašnja teorijska i praktiĉna 
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iskustva ukazuju da su u delu razvoja i efikasnog funkcionisanja najviše prisutne sledeće 
determinante:
7
  
 
 vlasniĉki odnosi (isti tretman dati svim oblicima vlasništva); 
 
 trţišni uslovi privreĊivanja (delovanje zakona ponude i traţnje); 
 
 autonomnost privrednih subjekata, zatim kreiranje i realizacija poslovne odluke; 
 
 autonomnost poslovnih banaka i razvijen bankarski sistem (autonomnost u odluĉivanju i 
u uĉešću na fmansijskim trţištima); 
 
 razvijen finansijski sistem (finansijske institucije, tokovi i instrumenti); 
 
 veliki broj hartija od vrednosti (široka lepeza emitovanih hartija oĊ vrednosti podobnih za 
trgovanje na finansijskim trţištima); 
 
 formiranje cena hartija od vrednosti (saglasno ponudi i traţnji hartija od vrednosti na 
finansijskim trţištima); 
 
 jedinstveno finansijsko trţište (jednoobraznost i standardizacija); 
 
 stabilnost kupovne snage novca i deviznog kursa (stabilno odrţavanje cena i deviznog        
 kursa); 
 
 autonomnost centralne banke u voĊenju monetarno-kreditne politike, otvorenost domaćeg 
trţišta novca i kapitala, kao i njihova povezanost sa meĊunarodnim trţištem novca i 
kapitala; 
 
 koncentracija i mobilizacija finansijskih sredstava; 
 
 poštovanje zakonske regulative (ureĊena pravna drţava); 
 
 visok stepen razvoja privrede i društva (visok nacionalni dohodak, radi formiranja 
adekvatnog nivoa nacionalne štednje i ponude kapitala). 
 
Svaka navedena determinanta ima poseban uticaj na razvoj i funkcionisanjc finansijskog trţišta i 
njegovih segmenata. Stoga je neophodno uspostaviti navedene determinante i iste odrţavati u 
cilju razvoja finansijskog trţišta kao celine i njegovih meĊusobno uslovljenih segmenata.  
 
Znaĉaj finansijskog trţišta je prisutan iz razloga što je ono daleko sloţenije od ostalih vrsta 
trţišta (robnog trţišta, trţišta rada, proizvodnog trţišta i si.). Na sloţenost finansijskog trţišta 
imaju uticaja sledeći faktori: (1) postojanje većeg broja segmenata finansijskog trţišta (trţište 
novca, trţište kapitala, trţište finansijskih derivata, devizno trţište), (2) uĉešće većeg broja 
subjekata na finansijskom trţištu (drţava, privreda, finansijske organizacije, stanovništvo, 
inosubjekti privreĊivanja), (3) povezivanje nacionalne ekonomije sa svetskom ekonomijom, (4) 
                                                          
7
 Vunjak, N., Kovaĉević, Lj., (2015), Finаnsijskа tržištа, "Proleter" а.d. Beĉej, Ekonomski fаkultet Suboticа, str. 10. 
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postojanje potrebe za kontinuelnim inoviranjem znanja iz oblasti finansijskog trţišta, (5) trţište 
predstavlja „ogledalo" efikasnog funkcionisanja drţave i drţavnih zakona.  
 
Za finansijsko trţište se moţe reći, da u okviru njega vladaju odnosi kapitala koji mogu imati 
pozitivne i negativne karakteristike. Na finansijskom trţištu se suĉeljavaju potrebe investitora 
(vlasnika novca, deviza i kapitala) i potrebe preduzetnika (korisnika novca, deviza i kapitala). 
Upravo zbog napred navedene ĉinjenice, finansijsko trţište se ĉesto u literaturi naziva „trţišnim 
investitorom" na kome prioritetno mesto imaju prodavci novca, deviza i kapitala.
8
  
 
 
1.2. Trţište novca i kratkoroĉnih hartija od vrednosti 
  
Trţište novca je segment finansijskog tţišta za kratkoroĉne finansijske instrumente. To je mesto 
gde se preteţno trguje ţiralnim novcem i hartijama od vrednosti koje imaju rok dospeća kraći od 
jedne godine. Osnovni znaĉaj ovog trţišta se sastoji u tome što moţe da obezbedi neophodnu 
likvidnost svim uĉesnicima u privrednom i društvenom ţivotu. Trţište novca pruţa i mogućnosti 
za ostvarivanje kratkoroĉne zarade i profita odreĊenim kategorijama uĉesnika, pre svega 
bankama i drugim finansijskim organizacijama. Ova trţišta karakteriše visok nivo sigurnosti i 
manji stepen fluktuacija cena. Zbog likvidnosti i profitonosnih razloga osnovni uĉesnici na ovim 
trţištima su preteţno poslovne banke. Vrlo ĉesto se kao sastavni deo ovog trţišta posmatra i 
devizno trţište, na kome se trguje devizama. 
 
Pored roĉnosti (vremena dospeća) koja predstavlja znaĉajnu karakteristiku trţišta novca, još 
znaĉajnija karakteristika se odnosi na njegovu monetarnu funkciju. Trţište novca ima veoma 
blisku i razvijenu vezu sa centralnom bankom. Za trţište novca se moţe reći da je visoko 
segmentirano trţište. Karakteristiĉno je, da svaki kratkoroĉni finansijski instrument (hartija od 
vrednosti) ima svoje primarno i sekundarno trţište. Za svaki finansijski instrument prisutne su 
posebne procedure njihove emisije i njihovog trgovanja, stoga finansijski instrumenti iskazuju i 
posebne stope prinosa. Trţište novca predstavlja jedinstveno trţište, jer je na njemu prisutna 
hijerarhija kamatnih stopa (u zavisnosti od stepena rizika i odnosa ponude i traţnje). 
 
Sve transakcije na trţištu novca se obavljaju u velikom broju aranţmana koje se oznaĉavaju 
posebnim subjektima koji u njima uĉestvuju. Zatim, posebnim subjektima koji se pri tome 
upotrebljavaju, kao i nizom specifiĉnih momenata koji su predmet ugovora na bilateralnoj ili 
multilateralnoj bazi. U ovim transakcijama dnevno uĉestvuju svi subjekti u finansijskom  
sistemu, poĉevši od centralne banke i drţave, preko razliĉitih institucija do fiziĉkih lica. U 
zavisnosti od instrumenata koji se upotrebljavaju pri trgovanju na trţištu novca razlikujemo:  
 
                                                          
8
 Ibidem, str. 6 
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 trţište ţiralnog novca, gde se transakcije obavljaju  prenosom ţiralnog novca, sa subjekta 
koji ima suficit na subjekta koji ima deficit i potrebu da poboljša svoju likvidnost; 
 
 trţište kratkoroĉnih kredita koji se transferišu subjektima radi pokrića njihovih 
kratkoroĉnih potreba; 
 
 trţište kratkoroĉnih hartija od vrednosti koje imaju verifikaciju da se njima moţe trgovati 
na trţištu novca, a u skladu sa propisanom odgovarajućom regulativom na trţištu novca; 
 
 trţište kratkoroĉnih depozita, odnosno trţište depozitnim certifikatima.9  
 
Predmet rada trţišta novca jeste kupovina i prodaja kratkoroĉnih novĉanih sredstava i hartija od 
vrednosti. Karakteristiĉno je za trţište novca da predmet trgovine ne moţe biti gotov domaći 
(keš) ili strani novac, nego samo ţiralni novac. TakoĊe predmet rada trţišta novca nije i ne moţe 
biti ukupan ţiralni novac uĉesnika na trţištu, već samo višak ţiralnog novca koji se utvrĊuje 
taĉno na odreĊeni dan i u odreĊeni ĉas rada trţišta novca. Isto tako predmet rada trţišta novca ne 
moţe biti novi ţiralni novac emitovan od strane centralne banke koji je izvan propisanih 
monetarnih okvira. Što se tiĉe hartija od vrednosti, treba istaći, da predmet rada trţišta novca ne 
mogu biti sve kratkoroĉne hartije od vrednosti, već samo one koje emituje centralna banka i 
proglasi iste hartijama od vrednosti trţišta novca. 
 
Trţište novca je tokom odreĊenog vremenskog perioda bilo vezivano za promet kratkoroĉnih 
novĉanih sredstava: izmeĊu poslovnih banaka (s jedne strane) i poslovnih banaka i centralne 
banke (s druge strane). Vremenom je menjano shvatanje o trţištu novca, tako da ono obuhvata i 
trgovinu kratkoroĉnim instrumentima duga kao što su: certifikati o depozitu, komercijalni zapisi, 
bankarski akcepti, zapisi drţavne blagajne i kratkoroĉne hipotekarne hartije od vrednosti. Dakle, 
trţište novca ima višestruki znaĉaj i doprinosi ostvarenju siedećih ciljeva nacionalne ekonomije:  
 
 stvara mogućnost za nesmetano obavljanje društvenih i privrednih aktivnosti 
(obezbedenjem kratkoroĉnih finansijskih sredstava za poslovanje), 
 
 stvara uslove za odrţavanje likvidnosti privrednih subjekata (obezbedenjem kratkoroĉnih 
izvora sredstava); 
 
 stvara uslove za odrţavanje makroekonomske stabilnosti („zdrav" novac, stabilne cene, 
kamate i devizni kurs); 
 
 stvara uslove za obezbedenje dopunskih prihoda velikom broju uĉesnika na finansijskom 
trţištu; 
 
 stvara uslove za ostvarivanje politike javnog duga (finansiranje drţavnog budţeta); 
 
 stvara uslove za efikasno funkcionisanje finansijskog sistema (u sklopu njega i 
bankarskog sistema); 
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 stvara uslove za zaštitu od razliĉitih finansijskih rizika (kreditni, kamatni, valutni, trţišni, 
terminski rizik).
10
  
 
Specifiĉnosti trţišta novca se odnose na jednoobrazna pravila, jedinstven naĉin poslovanja, 
internacionalizaciju, konkurentno ponašanje svih uĉesnika, visoku efikasnost, visoku finansijsku 
disciplinu i korišćenje najsavremenije informacione tehnologije. Osnovni cilj savremeno 
organizovanog trţišta novca odnosi se na definisanje objektivne kupovine i prodajne cene 
nacionalnog novca, a sve u cilju spreĉavanja negativnih posledica koje mogu nastati 
monopolskim ponašanjem centralne banke (emisija novca i utvrĊivanje eskontne i lombardne 
cene dotiĉnog novca). 
 
 
1.3. Trţište kapitala i dugoroĉnih hartija od vrednosti 
  
Trţište kapitala predstavlja segment finansijskog trţišta na kome se trguje kapitalom, to jest 
finansijskim instrumentima ĉiji je rok duţi od jedne godine. To su pre svega srednjoroĉni i 
dugoroĉni instrumenti duga (obveznice) i instrumenti akcijskog kapitala. Emitenti na trţištu 
kapitala ţele da doĊu do sredstava za dugoroĉno finansiranje svog poslovanja. Na ovom 
segmentu finansijskog trţišta veliku ulogu imaju institucionalni investitori, kao što su 
investicione kompanije i fondovi, penzioni fondovi, osiguravajuća društva i sliĉno. Oni su 
najveći kupci i vlasnici pojedinih oblika dugoroĉne finansijske aktive.  
 
Trţište kapitala se razlikuje od drugih trţišta (trţišta novca, kreditnog trţišta  i sl.), jer predstavlja 
specijalizovano trţište na kome se novac traţi i nudi. Postoji i primarno trţište kapitala. 
Karakteristike primarnog trţišta kapitala jesu: dugoroĉna ponuda i traţnja novca - kapitala. 
Karakteristike sekundarnog trţišta kapitala jesu: trgovina sa emitovanim dugoroĉnim hartijama 
od vrednosti. Trţište kapitala je za razliku od trţišta novca institucionalnog karaktera. 
Finansijske transakcije koje se odvijaju na trţištu kapitala, nazivaju se kapitalnim transakcijama. 
 
Kapital se na finansijskom trţištu moţe koristiti kao: (1) zajmovni (kreditni) kapital, (2) akcijski 
kapital. Karakteristiĉno je za zajmovni kapital, da se izmeĊu duţnika i poverioca uspostavlja 
direktni ili posredniĉki kreditni odnos. MeĊutim, aко je u pitanju direktni kreditni odnos, tada se 
uspostavlja neposredni kontakt izmeĊu duţnika i poverioca kapitala. Ako je u pitanju 
posredniĉki kreditni odnos, tada se uspostavlja indirektni odnos (putem banke) izmeĊu duţnika i 
poverioca kapitala. Najznaĉajnija tri oblika kreditnog kapitala su: (1) investicioni krediti, (2) 
hipotekarni krediti, (3) dugoroĉni zajmovi (krediti). Investicioni kredit predstavlja svaku vrstu 
dugoroĉnog kredita, bez obzira na njegovu namenu, naĉin korišćenja, naĉin odobravanja i naĉin 
vraćanja. Hipotekarni kredit predstavlja vrstu dugoroĉnog kredita koji se hipotekom (zalogom na 
nepokretne stvari) zaštićuje od kreditnog rizika. Dugoroĉni zajam predstavlja svaku vrstu 
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dugoroĉnog kredita koji potiĉe iz emisije dugoroĉnih hartija od vrednosti. Akcijski kapital 
predstavlja takav oblik korišćenja kapitala u kome je korisnik u ulozi primaoca (budućeg 
vlasnika), a sadašnji vlasnik u ulozi davaoca kapitala. 
 
Predmet finansijske transakcije na trţištu kapitala jeste kapital, koga vlasnik kapitala (investitor) 
prodaje, a korisnik kapitala (preduzetuik) kupuje. Karakteristika trţišta kapitala jeste, da se 
kupac i prodavac kapitala dogovaraju o predmetu i uslovima kupoprodaje. Bez obzira ko je 
kupac, odnosno prodavac kapitala, predmet kupoprodaje na trţištu kapitala je uvek kapital. 
Najvaţni uslov svake kupoprodaje kapitala jeste njegova cena. Veliĉina kapitala koja je predmet 
kupovine izmeĊu prodavca i kupca kapitala u direktnoj je zavisnosti od obima njegove ponude i 
traţnje. Cena kapitala kao predmet kupoprodaje izraţava suprotne interese kupca u odnosu na 
interese prodavca kapitala. Interes je kupca, da kapitai kupi po najniţoj ceni, dok je interes 
prodavca da kapital proda po najvišoj mogućoj ceni. 
 
Osnovna funkcija trţišta kapitala jeste, da pomiri interese kupca i prodavca kapitala, tako što će 
kupcu omogućiti kupovinu njemu potrebnog kapitala po najpovoljnijim trţišnim uslovima, a 
prodavcu omogućiti prodaju njemu nepotrebnog kapitala po najpovoljnijim trţišnim uslovima. 
Ciljevi trţišnog kapitala (u svim nacionalnim ekonomijama) su napred predodreĊeni. Postojanje 
trţišta kapitala nije i ne moţe biti samo sebi cilj. Najĉešće se u praksi istiĉu sledeći ciljevi trţišta 
kapitala: 
 
 obezbedenje neophodnog kapitala za privredni razvoj i prosperitet nacionalne ekonomije; 
 
 alokacija kapitala u najpropulzivnije investicije i najprofitabilinije privredne grane; 
 
 ostvarivanje najvećeg mogućeg prihoda po osnovu vlasništva nad kapitalom; 
 
 povećanje novĉane štednje u kvantitativnom i kvalitativnom smislu; 
 
 ostvarivanje maksimalno mogućeg obima kapitala; 
 
 determinisanje stvarne i trţišne cene koštanja kapitala; 
 
 ostvarivanje optimalne roĉne strukture kapitala i sl.11  
 
Kao najĉešći uĉesnici na trţištu kapitala se pojavljuju: (1) investitori i vlasnici kapitala u ulozi 
prodavca, (2) preduzetnici korisnici kapitala u ulozi kupca, (3) posrednici u formi banaka i 
drugih bankarskih organizacija, specijalizovanih finansijskih institucija kao i berzi, (4) drţava u 
ulozi regulatora i kontrolora.  
 
Za investitora je karakteristiĉno da zaštitom svog kapitala spreĉava budućeg duţnika (korisnika 
kapitala) da realizuje svoj interes na štetu poverioca (investitora). MeĊusobni odnosi poverioca i 
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duţnika na trţištu kapitala ukazuju na ĉinjenicu, da trţišnu regulativu treba tako postaviti da ne 
dovodi investitora u neravnopravan poloţaj u odnosu na korisnika kapitala. Zaštitu interesa 
investitora kapitala moguće je ostvariti preko: (1) funkcionisanja savremenog sistema 
informisanja, (2) zaštite od naplate potraţivanja, (3) zaštite izdavanjem bankarskih garancija i sl. 
 
Posrednici na trţištu kapitala su po broju najmalobrojniji, a po kvalitativnim elementima 
najvaţniji uĉesnici trţišta kapitala. Za posrednike na trţištu kapitala karakteristiĉno je, da u 
poslovnim odnosima treba da štite interese komitenata, što je u odreĊenim sluĉajevima u 
suprotnosti sa njihovim interesima (ţele što više zaraditi). Posrednici na trţištu kapilala se mogu 
prema kriterijumu njihove organizaciono-funkcionalne strukture svrstati u sleĊeće grupe: (1) 
banke i druge finansijske organizacije, (2)investicione fondove, (3) berze kao specijalizovane 
institucije trţišta kapitala. Za napred navedene posrednike karakteristiĉno je, da se na trţištu 
kapitala mogu pojaviti kako u ulozi investitora, tako i u ulozi korisnika kapitala. 
 
 
1.4. Devizno trţište 
 
Devizno trţište predstavlja organizovan sistem kupovine i prodaje deviza, efektivnog stranog 
novca koji se obavlja na teritoriji jedne zemlje, a na naĉin kako je to ureĊeno pozitivnim 
propisima. Kupovinu i prodaju deviza na deviznom trţištu vrše ovlašćene banke za devizno 
poslovanje, kao i domaća i strana lica. Transakcije na deviznim trţištima odreĊuju kurseve 
(stope) po kojima se valute razmenjuju. 
 
MeĊu finansijskim instrumentima deviznog trţišta najznaĉajniji su: papirni devizni novac, note  
koje glase na devize, ĉekovi koji glase na devize, menice koje glase na devize, i elektronske 
notifikacije inostranih dugova i kredita. Trţište derivata finansijskih instrumenata obuhvata 
poslovanje sa: fjuĉersima, opcijama i svopovima. Pored navedenih derivata finansijskih 
instrumenata, u novije vreme imamo pojavu i egzotiĉnih derivata finansijskih instrumenata, koji 
se koriste u špekulativne svrhe.  Oni imaju visok nivo rizika, ali zato nude kao izazov visoke 
stope prinose.  
 
Prodaja i kupovina deviza se obavlja na MeĊubankarskom sastanku, koji predstavlja mesto 
okupljanja ovlašćenih banaka za poslovanje sa inostranstvom. Ponuda deviznih sredstava 
predstavlja višak sredstava koji ostaje ovlašćenim bankama za poslovanje sa inostranstvom, po 
izvršenju svih naloga za plaćanje svojih komitenata. Pored ovih deviznih sredstava ponudu na 
deviznom trţištu predstavljaju i strana sredstva plaćanja koja se nude na prodaju od strane 
centralne banke. Za razliku od ponude, traţnju predstavljaju svi zahtevi ovlašćenih banaka za 
poslovanje sa inostranstvom, za iznos deviznih sredstava koja nedostaju da bi se u celini izvršili 
nalozi za plaćanje svojim komitentima. 
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Pretpostavka postojanja deviznog trţišta je postojanje relativno visokog stepena stabilnosti 
deviznog kursa. Za stabilan devizni kurs neophodno je prisustvo monetarne vlasni na deviznom 
trţištu. U uslovima kada ne postoji visok stepen stabilnosti deviznog kursa, tada se monetarna 
vlast nalazi u ulozi kupca ili prodavca deviza, ĉije su posledice: naglo povećanje deviznih rezervi 
ili naglo smanjenje deviznih rezervi. Oĉito je, da nijedno rešenje od napred navedenih nije u 
celini prihvatljivo za monetarnu vlast i to posebno kada su u pitanju veći iznosi deviznih 
sredstava. Uloga centralne banke na deviznom trţištu jeste, da reguliše odnose na trţištu 
(oĉuvanjem kursa dinara) pokrivanjem onog dela ponude koji nije pokriven traţnjom i obrnuto. 
 
Osiguranje je postalo celovita i ureĊena delatnost tek tokom prve polovine dvadesetog veka. 
Razvoj osiguravajućih poslova išao je od dogovora izmeĊu pojedinaca do velike zakonodavne 
paţnje koja im je pridavana na nacionalnom nivou. Nosioci drţavne vlasti ne samo što su pomno 
pratili i ureĊivali ovu delatnost. Nego su se, u pojedinim sluĉajevima kada je to bilo u opštem 
interesu, pojavljivali ĉak i kao osiguravaĉi. 
 
Zbog izuzetno velikog privrednog znaĉaja poslovanja društva za osiguranje u svim zemljama je 
ureĊeno zakonskim propisima, i to u okviru opšte ekonomske politike, a ĉesto i u okviru posebne 
politike zbog posebnosti delatnosti. Ono se redovno prati, što obiĉno ĉine posebni drţavni organi 
iz oblasti finansija. Delujući u interesu osiguranika, oni nadziru osiguravaĉevo poslovanje, 
naroĉito u pogledu njegove plateţnosti, zatim po pitanjima pridrţavanja propisa o ulaganju 
rezervi, primene osnovnih naĉela ustanove osiguranja i obezbeĊenja zdrave trţišne utakmice. 
 
 
2. Karakteristike investicionih fondova na finansijskom trţištu 
 
Investicioni fondovi predstavljaju finansijske institucije koje prodaju vlasniĉke hartije od 
vrednosti (akcije), te tako prikupljena sredstva plasiraju na finansijskom trţištu. Investicioni 
fondovi su posebne finansijske institucije koje nemaju status banke i koje se smatraju 
nebankarskim finansijskim institucijama. Njihova uloga u sferi finansijskog sistema posebno je 
znaĉajna na razvijenom finansijskom trţištu. Za njih se moţe reći da predstavljaju najpovoljniju 
formu mobilizacije kapitala. Investicioni fondovi su u odnosu na banke (sa aspekta vremena 
pojave) daleko mlade finansijske institucije. Pojavom investicionih fondova povećava se 
posredniĉka konkurencija, produbljuje se trţište kapitala i uvodi se savremeniji pristup 
finansijskim transakcijama. Stoga se ĉesto kaţe, da investicioni fondovi predstavljaju 
najpogodniju formu za razvoj i uspešno funkcionisanje trţišta kapitala.12  
Sinonim za investicionu kompaniju je investicioni fond (mutual fund). Regulativa Evropske 
unije koristi poseban pojam za investicione fondove koji bi mogao da se prevede kao kompanija 
za zajedniĉka ulaganja u prenosive hartije od vrednosti (Undertakings for collective investment 
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in transferable securities) ili skraćeno UCIТС (EU: Directive 2009/65/EC). U zvaniĉnim 
dokumentima SAD se ne koristi pojam investicioni fond, već pojam investiciona kompanija ali u 
praksi preovladava korišćenje pojma investicioni fond. Investicioni fond se ĉest definiše kao 
institucionalni investitor koji prikuplja novĉana sredstva manjih individualnih investitora u 
zamenu za investicione jedinice fonda.
13
  
 
Investicioni fondovi investiraju svoj kapital u dugoroĉne hartije od vrednosti, kupujući iste od 
raznih emitenata i istovremeno emitovanje sopstvenih dugoroĉnih hartija od vrednosti i njihove 
prodaje širokom milionskom auditorijumu malih štediša (graĊana). Za male štediše je 
karakteristiĉno, da nisu dovoljno upućeni i nemaju sve informacije o trgovanju sa dugoroĉnim 
hartijama od vrednosti. Takvim štedišama posebno nedostaju informacije o bonitetu emitenata, o 
dividendama, o kamatama i drugim informacijama neophodnim za trgovanje na finansijskom 
trţištu. 
 
Investicioni fondovi formiraju svoj sopstveni portfolio dugoroĉnih hartija od vrednosti. 
Ulaganjem sopstvenog kapitala u kupovinu dugoroĉnih hartija od vrednosti oni ostvaruju prihode 
po osnovu dividende i kamate. Na osnovu ostvarenih prihoda, investicioni fondovi isplaćuju 
kamate i dividende „malim" štedišama koji su kupili njihove dugoroĉne hartije od vrednosti. S 
obzirom da se dugoroĉne hartije od vrednosti kupuju od većeg broja emitenata, disperzija rizika 
hartija od vrednosti je vrlo široka. Na ovaj naĉin se obezbeĊuje da u sluĉaju likvidacije (steĉaja) 
bilo kog preduzeća ne moţe se ugroziti njihov opstanak. 
 
Investicioni fondovi, kao finansijski posrednici, imaju za cilj da poboljšaju proces kupovine 
hartija od vrednosti od strane domaćinstava preko: 
 
 portfolio diversifikacije; 
 
 profesionalnog portfolio menadţmenta, 
 
 bolje marketing aktivnosti nove finansijske aktive.14  
 
Portfolio diversifikacija podrazumeva ulaganje u razne vrste hartija od vrednosti radi smanjenja 
nesistemskih rizika. Domaćinstvo, kupujući akcije investicionog fonda postaje proporcionalni 
suvlasnik ukupnog diversifikovanog portfolia investicionog fonda i tako se štiti od rizika. 
Profesionalni menadţeri fonda koriste svoje znanje u selekciji, kupovini i prodaji hartija od 
vrednosti u cilju obezbeĊivanja optimalne portfolio strukture. Nova finansijka aktiva ima bolji 
kredibilitet na trţištu nego baziĉne hartije od vrednosti, što stimuliše individualne investitore da 
kupuju nove akcije fonda.  
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Ulaganja u investicione fondove, omogućuju pojedincu kao investitoru: (1) jednostavni pristup 
trţištu kapitala, (2) poverenje u struĉno upravljanje fondom preko portfolio menadţera, (3) 
mogućnost da investitor povuĉe svoja sredstva, i (4) dobijanje prinosa obiĉno većeg nego 
prilikom štednje. Ukoliko pojedinac ţeli da sam vrši ove poslove, za uspešno individualno 
ulaganje potrebno je odliĉno poznavanje odnosa, kretanja i strukture finansijskog trţišta i aktivno 
uĉešće u dinamiĉnim kretanjima na finansijskom trţištu. 
 
Za efikasno investiranje sredstava investicionih fondova brine se profesionalni menadţer ili 
struĉna ekipa ljudi koja predstavlja portfolio menadţment fonda. Upravljanje porlibliom 
investicioni fond sprovodi u ime i u najboljem interesu njenih akcionara. Za razliku od nekih 
drugih finansijskih posrednika, investicioni fondovi rizik poslovanja direktno prenose na 
akcionare. Hartije od vrednosli koje investicioni fond kupuje za raĉun svog portfolia, zavise od 
njegovih investicionih ciljeva sa kojima su njihovi akcionari upoznati i saglasni.  
 
Poslovanje investicionih fondova je regulisano zakonom. Investicioni fondovi moraju biti 
registrovani kod nadleţne institucije odnosno Komisije za hartije od vrednosti radi 
obezbeĊivanja informacija potencijalnim investitorima u formi Prospekta fonda. Prospekt pruţa 
informacije o komponentama fonda i rizicima koji postoje. Imena portfolio menadţera i period 
rada se navode u tekstu Prospekta. Ovo je posebno bitno jer uĉinak (performanse) fonda u 
najvećoj meri zavisi od znanja i iskustva angaţovanih portfolio menadţera. Investicioni fondovi 
su u obavezi u Prospektu da prikaţu kretanje uĉinka fonda u poslednjih deset godina kao i 
kretanje relevantnog indeksa ĉiji prinos se koristi za svrhu poreĊenja sa ostvarenim prinosom 
fonda. Prospekt mora da navede i informacije koje se odnose na: 
 
 investicione ciljeve fonda; 
 
 minimalan iznos koji investitor mora da uplati, 
 
 prinos fonda tokom poslednjih pet godina; 
 
 izloţenost fonda razliĉitim vrstama rizika; 
 
 usluge koje fond nudi; 
 
 naknade koje investiciona kompanija naplaćuje od investitora. 
 
Uĉinak investicionog fonda se moţe analizirati sagledavanjem neto vrednosti aktive. Neto 
vrednost aktive (net asset value - NAV) po akciji investicionog fonda je ukupna vrednost fonda 
po emitovanoj akciji fonda. Neto vrednost aktive se izraĉunava svakodnevno u zavisnosti od 
kretanja vrednosti kupljenih finansijskih instrumenata. Prihod po osnovu naplaćene kamate i 
dividende se dodaje vrednosti fonda i na taj naĉin se formira ukupna vrednost fonda. Sve 
obaveze odnosno troškovi se oduzimaju od ukupne vrednosti fonda i dobijena razlika se deli sa 
brojem emitovanih akcija. Dobijeni rezultat predstavlja neto vrednost aktive. U sledećoj tabeli je 
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prikazan naĉin izraĉunavanja neto vrednosti aktive. Komisija za hartije od vrednosti nadgleda 
izveštavanje neto vrednosti aktive. 
 
Investicioni fondovi igraju vaţnu ulogu na širokom polju finansijskih usluga. Oni su sredstvo 
individualne štednje radi stvaranja izvora osnovnog ili dopunskog penzionog prihoda, osnovnog 
iznosa potrebnog za podmirivanje troškova školovanja dece, osnovnog ili dopunskog iznosa za 
podmirenje troškova zdravstvene zaštite, kupovine stanova ili kuća i za mnoge druge namene. S 
obzirom na više stope prinosa akcija i obveznica u odnosu na štedne depozite, investicioni 
fondovi su danas, nudeći uz to i likvidnost i relativnu sigurnost, sredstvo dugoroĉne štednje bez 
premca. Oni zbog toga preuzimaju tradicionalna trţišta drugih finansijskih institucija pre svega 
banaka, u domenu oroĉene štednje i kredita, penzionih fondova, u oblasti penzionih planova i 
osiguravajućih kompanija, u domenu, naroĉito, ţivotnog, ali i drugih formi, osiguranja. Neke 
banke su pokušale da se odbrane emitujući specifiĉne investicione fondove u sopstvenoj reţiji. 
MeĊutim, mnoge su shvatile da, po sloganu ,,ako im ne moţeš ništa pridruţi im se―, svoje mesto 
mogu naći u okviru funkcije potpisnika unutar distributivno prodajne organizacije fondova. Tako 
su Fidelity, Kemper. Putnam i neke druge ĉuvene kompanije prodavali svoje akcije posredstvom 
banaka, a one su, ukupno, tokom 1992. godine uĉestvovale sa oko 10% u ukupnoj prodaji akcija 
fondova. Danas su investicioni fondovi, bez sumnje, najbolji finansijski "provodnici" štednje ka 
investicijama u finansijskim sistemima razvijenih zemalja.
15
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
15
 Šoškić, D., (2012), Hartije od vrednosti: Upravljanje portfoliom i investicioni fondovi, Centar za izdavaĉku  
    delatnost, Ekonomski fakultet Beograd, str. 259. 
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2.1. Vrste investicionih fondova 
 
Investicioni fondovi se dele na otvorene investicione fondove i zatvorene investicione fondove.   
 
Slika 2. Vrste investicionih fondova
16
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Otvoreni investicioni fondovi su dominantno prisutni na trţištu kapitala kako po ukupnom broju 
tako i po aktivi kojom raspolaţu. Dinamiĉan rast su imali tokom 80-tih i 90-tih godina prošlog 
veka. Obaveza otvorenih investicionih fondova odnosi se na ĉinjenicu da stalno prodaju akcije 
zainteresovanim investitorima. Isto tako je njihova obaveza da prodate akcije otkupe od 
investitora (kupaca) na prvi poziv kupaca.  
Stalna prodaja i otkup akcija otvorenih investicionih fondova dovodi ove fondove u zonu 
likvidnog rizika. Upravo iz razloga da bi se izbegao likvidnosni rizik, otvoreni investicioni 
fondovi investiraju u hartije od vrednosti sa kojima se aktivno trguje na sekundarnom 
finansijskom trţištu.  
Za otvorene investicione fondove je karakteristiĉno, da dosta ulaţu u marketinške aktivnosti, jer 
rast kapitala (prodajom njihovih akcija) i rast provizije portfolio menadţera, utiĉe na povećanje 
ukupnih prihoda fonda.  
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 Šoškić, D., Ţivković, B., (2009), Finansijska tržišta i institucije, Centar za izdavaĉku delatnost, Ekonomski   
    fakultet Beograd, str. 479. 
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Posebna vrsta otvorenih investicionih fondova u SAD se naziva „Unit investment trust" koji 
novĉana sredstva ulaţu najĉešće u obveznice kao duţniĉke hartije od vrednosti.17  
Investicione jedinice otvorenih investicionih fondova predstavljaju atipiĉne legitimacione papire 
u obliku zapisa tj. u uknjiţenom obliku u evidenciji upravljaĉkog društva koji je u procesu 
pretvaranja hartija od vrednosti. Investicione jedinice imaju funkciju dokaza da je njen imalac: 
(a) kupio investicionu jedinicu, (b) da je ĉlan otvorenog investicionog fonda, (c) da ima u 
imovini otvorenog investicionog fonda odreĊeni udeo, (d) da ima odreĊena imovinska i druga 
prava prema investicionom fondu. Investicione jedinice otvorenog investicionog fonda pruţaju 
ista prava ĉlanovima fonda. Investicione jedinice se ne mogu „slobodno" prenositi, osim po 
osnovu nasleĊivanja ili ugovora o poklonu. Društvo za upravljanje investicionim fondom vodi 
registar investicionih jedinica i evidentira svaku kupovinu i otkup investicionih jedinica. Sticanje 
investicionih jedinica moţe se vršiti iskljuĉivo kupovinom u novcu. Cena investicione jedinice 
sastoji se od neto vrednosti imovine otvorenog investicionog fonda po investicionoj jedinici na 
dan uplate, uvećane za naknadu za kupovinu (ukoliko se naknada društvu za upravljanje 
naplaćuje u skladu sa pravilnikom o tarifama).  
Prilikom sticanja investicionih jedinica, ĉlan otvorenog investicionog fonda ne moţe steći više 
od 20% vrednosti imovine otvorenog investicionog fonda. Prilikom sticanja investicionih 
jedinica društvo za upravljanje izdaje potvrdu ĉlanu otvorenog investicionog fonda. Otvoreni 
investicioni fond je duţan da otkupi investicione jedinice na naĉin predviĊen prospektom, a 
najkasnije u roku od pet radnih dana od dana podnošenja zahteva ĉlana investicionog fonda za 
otkup dotiĉnih investicionih jedinica.18  
Razlozi ulaganja u otvorene investicione fondove jesu njihova velika fleksibilnost, što ima za 
direktnu posledicu veću likvidnost njihovih aktiva. Da bi se izbegli likvidnosni rizici, otvoreni 
investicioni fondovi investiraju u hartije od vrednosti sa kojima se stalno trguje na sekundarnom 
finansijskom trţištu. Zato otvoreni investicioni fondovi, u principu, imaju vrlo male probleme sa 
likvidnošću. Ukoliko su povećani zahtevi ulagaĉa za povećanjem isplate novca, tada ti fondovi 
mogu da prodaju onoliko hartija od vrednosti koliko je potrebno. Zbog svih navedenih 
karakteristika, postoji mogućnost redukcije rizika, koja proizlazi iz ĉinjenice da ukupan efekat 
poslovanja fonda predstavlja zbirni efekat pojedinih finansijskih instrumenata iz portfolia fonda. 
Osnovni elementi za osnivanje i preferiranje ulaganja u fond su: (a) ekonomski interes, tj. 
ostvarenje dobiti  u obliku  dividende i kamate po osnovu udela u fondu, kao i kapitalne dobiti,  
(b) smanjenje rizika investiranja diverzifikacijom plasmana, stalnim povećanjem, analizom i 
revizijom portfolia, (c) dostupnost sitnim investitorima, (d) niţe provizije u odnosu na one koje  
                                                          
17
 Za raziku od SAD, u Velikoj Britaniji otvorene investicione kompanije - Unit Trusiš ĉesto su vezani zа banke koje  
    u tom sluĉaju igraju ulogu truster-a tj. Legalnog vlasnika portfolia fonda koji raspolaţe i upravlja fondom na  
    dobrobit investitora Itj. beinficary -a. Unit trusts za razliku od mutual funds (u SAD) svojim investitorima ne daju  
    akcije već tzv. unitis tj. uĉešća u fondu.  
18
 Vunjak, N., Kovaĉević, Lj., (2015), Finаnsijskа tržištа, "Proleter" а.d. Beĉej, Ekonomski fаkultet Suboticа, str.    
    150. 
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obraĉunavaju brokeri i banke, (e) profesionalno upravljanje portfoliom, (f) finansijski konsalting, 
kao i ĉitav spektar finansijskih usluga koje fondovi nude svojim ĉlanovima. 
 
Za otvorene investicione fondove je karakteristiĉno, da su stalno spremni da emituju dodatke 
akcija za zainteresovane investitore (kupce akcija). Otvoreni investicioni fondovi kupuju i 
prodaju svoje akcije u zavisnosti od kretanja ponude i traţnje na trţištu kapitala. Za ove fondove 
je takoĊe karakteristiĉan duţi rok naplate, što znaĉi da investitori nemaju obavezu promptnog 
plaćanja (pri kupovini akcija), već obavezu plaćanja u narednih sedam dana od dana podnošenja 
zahteva za kupovinu akcija. Akcije otvorenih investicionih fondova se nikada ne mogu kupiti po 
manjoj ceni od cene NAV (neto vrednosti aktive fonda). 
 
Otvoreni investicioni fondovi se ĉesto nazivaju i drţavnim fondovima. Oni se organizuju u 
zemljama, gdje je finansijsko trţište nedovoljno razvijeno. Privlaĉnost ulaganja u fondove  
temelji se na ĉinjenici, da se svako ulaganje u ovaj fond smatra veoma sigurnim i da je rizik 
sveden na minimum. Ovi investicioni fondovi su veoma znaĉajni za stabilnost i razvoj ukupnih 
investicionih fondova. 
 
U praksi postoje tri kategorije otvorenih investicionih fonodva: 
 
 investicioni fondovi koji ulaţu preteţno u akcije (stock funds); 
 
 investicioni fondovi koji ulaţu preteţno u obveznice (bond funds); 
 
 investicioni fondovi koji ulaţu u akcije, obveznice i ostale instrumente trţišta novca 
(asset allocation funds).
19
  
 
Investicioni fondovi koji ulaţu u akcije obuhvataju: (1) fondove rasta koji su kreirani za 
investitore koji ţele da ostvare visoku stopu prinosa uz prihvatanje znaĉajnog nivoa rizika. Ovi 
fondovi su saĉinjeni od akcija kompanija koje su u fazi razvoja zbog ĉega se oĉekuje znaĉajan 
skok njihove vrednosti i poslediĉno ostvarivanje znaĉajnog kapitalnog dobitka, (2) fondove 
agresivnog rasta koji sa sobom nose veći stepen rizika i fokusiraju se na akcije kompanija za 
koje nije dokazano da će se razvijati ali koje sa sobom nose razvojni potencijal i samim tim 
mogućnost drastiĉnog skoka cene. Investitori koji ulaţu u fondove agresivnog rasta su spremni 
da ostvare drastiĉne kapitalne gubitke, (3) fondove rasta i dohotka koji su namenjeni 
investitorima koji su pored ostvarivanja kapitalne dobiti zainteresovani za ostvarivanje stabilnog 
dohotka u formi dividende, (4) specijalizovani fondovi koji investiraju samo u akcije kompanija 
odreĊene privredne grane. Na primer, mogu se sresti fondovi specijalizovani za ulaganje u akcije 
rudnika zlata, farmaceutskih kompanija, kompjuterske industrije i sliĉno, (5) kategorija 
meĎunarodnih investicionih fondova rešava problem visokih troškova, jer pruţa mogućnost 
investitorima da ulaţu sredstva u akcije stranih kompanija uz male troškove. Pored kretanja cena 
                                                          
19
 Erić, D., Hanić, H., (2012), Finansijska tržišta u uslovima krize, SP Print Novi Sad, Institut ekonomskih nauka,   
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akcija stranih kompanija, uĉinak meĊunarodnih fondova zavisi od kretanja vrednosti nacionalne 
valute u odnosu na stranu valutu. U sluĉaju pada vrednosti strane valute, prinos fonda će biti 
smanjen, (6) Indeksni investicioni fondovi su kreirani da bi pratili uĉinak odreĊenog indeksa. 
Ovi fondovi su saĉinjeni od akcija koje bi kretanjem svoje vrednosti trebale da odraze kretanje 
posmatranog indeksa, (7) Multi fondovi koji podrazumevaju investiranje u više razliĉitih 
investicionih fondova ĉime se ostvaruje veći stepen diversifikacije u odnosu na ulaganja u 
pojedinaĉne fondove. Mana multi fondova je u tome što troškovi i naknade mogu biti visoki jer 
investitor nosi teret troškova i naknada ne samo multi fonda već i investicionih fondova u koje 
multi fond ulaţe sredstva. 
Investicioni fondovi koji ulaţu preteţno u obveznice obuhvataju: (1) Fondove dohodka koji 
su namenjeni investitorima koji daju prioritet stabilnosti dohotka naspram kapitalnim dobicima. 
Ovi fondovi su najĉešće saĉinjeni od obveznica koje donose periodiĉne isplate kupona sa 
razliĉitim stepenom rizika, (2) Fondovi visokog prinosa ili takozvani „junk" fondovi obveznica 
su preteţno saĉinjeni od obveznica kompanija niskog kreditnog rejtinga, (3) U zemljama u 
kojima se primenjuje progresivno oporezivanje, fondovi osloboĎeni od plaćanja poreza su 
posebno interesantni za grupu investitora koji se nalaze u višim poreskim razredima. Ovi fondovi 
koji su preteţno saĉinjeni od municipalnih obveznica pruţaju mogućnost investitorima da 
ostvare kapitalnu dobit ili dohodak po osnovu isplaćenog kupona a da pri o tome ne budu 
dodatno oporezovani, (4) MeĎunarodni fondovi obveznica su saĉinjeni od obveznica vlada i 
kompanija stranih zemalja. Ako fond sadrţi obveznice emitovane u SAD, koristi se pojam 
globalni fond obveznica, (5) Pošto osetljivost obveznica na kretanja kamatnih stopa zavisi od 
dospeća, fondovi obveznica se mogu kategorizovati po dospeću obveznica koje su ukljuĉene u 
fond. Srednjoroĉni fondovi obveznica sadrţe obveznice koje dospevaju u roku od pet do deset 
godina. Dugoroĉni fondovi obveznica ukljuĉuju obveznice koje dospevaju u roku od deset do 
trideset godina. Prinos do dospeća dugoroĉnih fondova obveznica je veći ali je i osetljivost na 
promene kamatnih stopa veća. 
Investicioni fondovi koji balansirano ulaţu sredstva u obveznice, akcije i instrumente 
trţišta novca imaju za cilj da privuku investitore koji se po spremnosti da prihvate rizik nalaze 
izmeĊu dve krajnosti ulaganja u bezriziĉnu aktivu i visokoriziĉnu aktivu. Kada se oĉekuje pad 
kamatnih stopa portfolio menadţeri povećavaju uĉešće obveznica u ukupnoj aktivi fonda. Ako se 
oĉekuje rast privrede ili odreĊenog sektora, povećava se uĉešće akcija u fondu. Fondovi koji 
preteţno ulaţu sredstva u kratkoroĉne instrumente se nazivaju fondovi trţišta novca. Oni ulaţu 
sredstva u depozitne sertiftkate, komercijalne zapise, blagajniĉke zapise, drţavne zapise, 
kratkoroĉne municipalne obveznice, itd. Likvidnost je jedna od njihovih osnovnih karakteristika. 
Pored toga, ovi fondovi mogu izdati kreditne kartice i ĉekove svojim akcionarima. 
Zatvoreni investicioni fondovi vrše emisiju unapred odreĊenog broja akcija i nisu u obavezi da 
svoje akcije otkupljuju od investitora. Naĉin kupovine akcija zatvorenog investicionog fonda 
podrazumeva sprovoĊenje postupka inicijalne javne ponude (IPO - initial public offering) kod 
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investicione banke. Do svojih sredstava investitori mogu doći samo direktnom prodajom akcija 
drugim investitorima na berzi ili van berze sliĉno prodaji obveznica ili akcija kompanija. 
 
Prilikom prodaje akcija zatvorenog investicionog fonda na sekundarnom trţištu ne postoji 
garancija da će prodajna vrednost akcija odgovarati vrednosti portfolija fonda. Ako je trţišna 
vrednost akcija fonda veća od vrednosti portfolija, akcije fonda se prodaju uz premiju. Prodaja uz 
premiju sa javlja kada su investitori spremni da plate veću cenu jer nisu u mogućnosti da 
direktno uloţe sredstva u hartije od vrednosti koje se nalaze u portfoliu zatvorenog investicionog 
fonda. Ako je trţišna vrednost akcija fonda manja od vrednosti portfolia, akcije fonda se prodaju 
uz diskont. Ovakva situacija se javlja kada fond sadrţi nelikvidne ili niskolikvidne hartije od 
vrednosti. 
 
Zatvoreni investicioni fondovi mogu ulagati sredstva u nepokretnosti, u obliku velikih ulaganja u 
zemljište, zgrade (poslovne, stambene, stambeno-poslovne, ekonomske) i posebne delove zgrada 
(stanovi, poslovne prostorije), koji su upisani u javnim knjigama o evidenciji nepokretnosti i 
pravima nad njima, U jednu nepokretnost se moţe uloţiti najviše do 20% imovine zatvorenog 
investicionog fonda. Vrednost nepokretnosti u koje se ulaţe imovina zatvorenog investicionog 
fonda procenjuje se od strane ovlašćenog procenjivaĉa. Nepokretnosti treba da su osigurane od 
svih vrsta rizika. Akcionari zatvorenog investicionog fonda nemaju pravo preĉe kupovine pri 
prodaji dotiĉne nepokretnosti. Zatvoreni investicioni fond se moţe zaduţivati bez ograniĉenja, s 
tim što se zaduţivanje u inostranstvu vrši u skladu sa zakonom kojim se ureĊuju kreditni poslovi 
sa inostranstvom. Aktuelna finansijska trţišta ukazuju, da su granice izmeĊu zatvorenih i 
otvorenih investicionih fondova manje izraţene. Sve više su u praksi prisutni primeri gde 
zatvoreni investicioni fondovi imaju ugovorenu mogućnost, da pri smanjenju cena njihovih 
akcija (smanjenje ispod nivoa NAV) imaju pravo pozajmiti sredstva i otkupiti deo svojih akcija 
(podstiĉu traţnju i njihovu cenu pribliţavaju ceni NAV). Prisutni su sluĉajevi gde se zatvoreni 
investicioni fondovi ponašaju kao otvoreni, jer otkupljuju svoje akcije i sl.  
 
 
2.2. Ciljevi i prihodi investicionih fondova 
 
Investicioni ciljevi fondova stalno se menjaju i mogu se podeliti u nekoliko grupa: 
 
 investicioni fondovi agresivnog rasta ĉiji je cilj kapitalna apresijacija tj. rast vrednosti 
akcija iz njihovih portfolia. Ovi fondovi su spremni da podnesu veoma veliki rizik i uz 
korekciju za razlike, imaju dugoroĉno veoma dobre performanse; 
 
 investicioni fondovi malih kompanija su sliĉni prethodnim sa razlikom da su ograniĉeni 
na ulaganja u male kompanije ĉija je ukupna vrednost akcija manja od jedne milijarde; 
 
 investicioni fondovi rasta koji ulaţu u srednja preduzeća kod kojih je prisutan rast; 
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 investicioni fondovi rasta i prihoda koji podjednako stavljaju naglasak na kapitalnu 
apresijaciju i na isplatu realizovane kapitalne dobiti, dividende i kamate; 
 
 investicioni fondovi visokog prihoda koji daju prednost prihodima tj. isplatama; 
 
 izbalansirani investicioni fondovi koji su vrlo oprezni i istovremeno uravnoteţeni u 
svojim investicionim odlukama. Ovi fondovi do 65% svoje aktive ulaţu u akcije, a ostala 
ulaganja se odnose na obveznice i novac; 
 
 investicioni fondovi metala koji uglavnom ulaţu u zlato; 
 
 indeksni investicioni fondovi koji ulaţu u akcije koje su sastavni deo jednog od 
berzanskih indeksa. Kod njih je potpuno odsutan portfolio menadţment, a performanse 
im se slaţu sa privrednim ciklusima. Provizije su im veoma niske, jer je pasivno 
investiranje veoma jeftino. Indeksni fondovi se prodaju direktno i nisu opterećeni velikim 
provizijama; 
 
 etiĉki ili socijalno odgovorni investicioni fondovi ne investiraju u korporacije za 
proizvodnju oruĊa, alkohola, duvana, neĉistih industrija i sl., 
 
 specijalizovani investicioni fondovi investiraju u pojedine privredne grane. Ti 
specijalizovani ili sektorski fondovi su po pravilu manjeg obima, visokih troškova i sa 
kraćim vekom rukovoĊenja od strane portfolio menadţera; 
 
 investicioni fondovi obveznica kompanija koji preteţno ulaţu novac u preduzeća. 
Zavisno od investicionih ciljeva ovi fondovi mogu biti relativno homogena grupa. Postoje 
fondovi koji za svoj portfolio kupuju obveznice sa visokim prinosima. Fondovi treba 
investitorima da obezbede obveznice koje će obezbediti veće prinose od drţavnih 
obveznica uz manji rizik od bankrotstva u odnosu na obiĉne akcije. Takoće, fondovi 
mogu kupovati samo obveznice najboljeg kvaliteta, ĉiji su emitenti preduzeća visokog 
boniteta, 
 
 investicioni fondovi drţavnih obveznica koji investiraju u drţavne obveznice i drţavno 
garantovane hipotekarne zaloţnice sa fiksnom i varijabilnom kamatnom stopom. Za njih 
je karakteristiĉno da privlaĉe investitore koji nisu skloni riziku; 
 
 investicioni fondovi municipalnih obveznica koji investiraju uglavnom u obveznice 
federalnih jedinica i lokalnih drţavnih organa; 
 
 investicioni fondovi konvertibilnih obveznica koji se mogu prevesti u akcije pod 
odreĊenim uslovima; 
 
 meĊunarodni investicioni fondovi obveznica koji iste investiraju u obveznice na svetskim 
finansijskim tţištima.20  
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 Šoškić, D., Ţivković, B., (2009), Finansijska tržišta i institucije, Centar za izdavaĉku  delatnost, Ekonomski   
    fakultet Beograd, str. 484. 
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Investicioni fondovi stiĉu dobit za svoje investitore na tri naĉina:  
 
 dividendu  iz neto investicionog dohotka; 
 distribuciju iz neto realizovane dobiti; 
 
 ukupan prinos fonda. 
 
Dividendu iz neto investicionog fonda predstavlja prihod po akciji plaćen akcionarima na osnovu 
dividendi i kamata, tj. po prvom osnovu prihoda fonda. Ako se ta vrednost umanji za troškove, 
dobija se neto investicioni dohodak. Iz neto investicionog dohotka izdvajaju se dividende fonda. 
Dividenda se izraţava kao procenat od nabavne cene akcije fonda.   
 
Distribucija iz neto realizovane dobiti pokazuje da isplate pored dividende i kamate obuhvataju i 
realizovanu kapitalnu dobit. Na ovaj naĉin se obuhvataju sve isplate akcionarima po prvom i 
drugom osnovu prihoda. Realizovana dobit se odnosi na pozicije akcija i obveznica kojima je 
zatvorena pozicija profita ili gubitka. Nerealizovana dobit se odnosi na pozicije koje se još drţe. 
Najmanje 98% realizovane dobiti treba da bude distribuirano akcionarima. 
 
Ukupan prinos, pored isplata obuhvata i nerealizovane kapitalne dobitke koji se odrţavaju u rastu 
vrednosti NAV-a. Primeri iz prakse pokazuju, da ukupan prinos obuhvata ukupan prihod od 
dividende, kamate, dobiti realizovanu prodajom hartija od vrednosti i rasta vrednosti akcija, tj. 
rasta vrednosti NAV-a (Neto vrednost aktive fonda).  
 
 
2.3. Privatni investicioni fondovi 
 
Prvi poĉeci pojave privatnih investicionih fondova datiraju iz 1958. godine kada je ameriĉka 
administracija kreirala Uredbu malih preduzeća. Ovom Uredbom je omogućeno investicionim 
firmama, koje ulaţu u male ali visoko riziĉne privatne kompanije, da mogu pozajmiti drţavni 
kapital po cenama koje su bile niţe od trţišnih cena. Upravo sa ovom Uredbom poĉeo je efikasan 
razvoj privatnih firmi i primena visoke tehnologije. Investicioni fondovi su usmeravali protok 
kapilala prema efikasnim privatnim firmama. U veoma kratkom vremenu pojavili su se veoma 
uspešne kompanije u SAD-a, medu kojima se posebno istiĉu: Microsoft, Sun Micro-system, 
Intel, Federal Express i sl. Ovakav sistem protoka kapitala pokazao se kao uspešan i u: Izraelu, 
Japanu i Velikoj Britaniji. Novi ekonomski model uticao je na osnivanje 500.000 privatnih 
kompanija. Primera radi, krajem 20-tog veka u SAD-a je 500 najvećih firmi (,,Fortuna 500 
kompanija―) kreiralo preko 16 miliona novih radnih mesta i uticale na 40% rasta bruto 
nacionalnog dohotka.
21
  
 
                                                          
21
 Gompers. P., (2001), A Note on the Venture Capital Induslry, Hanvard Business School Casc, SAD, str, 2. 
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Pet najvećih privatnih investicionih fondova, imalo je veće ulaganje nego što su skupa iznosili 
budţeti svih zemalja na svetu (ukoliko se izuzme 16 najvećih drţava). Isto tako, 20 najvećih 
privatnih investicionih fondova na svetu imaju i danas preovlaĊujući uticaj na kompanije koje 
zapošljavaju ĉetiri miliona radnika.22 U širem smislu reĉi, privatni investicioni fondovi ulaţu 
novĉana sredstva u kompanije i uzimaju uĉešće (dobijaju udele) u kapitalu dotiĉnog preduzeća. 
Na taj naĉin privatni investicioni fondovi postaju partneri koji uĉestvuju u riziku poslovanja 
dotiĉnog preduzeća. Za privatne investicione fondove je karakteristiĉno, da ulaţu novĉana 
sredstva u finansijske instrumente kao što su to: obiĉne akcije (common slock), preferencijalne 
akcije (preferred stock), konvertibilne preferencijalne akcije (convertible preferrad stock), 
participativne konvertibilne akcije (participating convertible preferred stock) konvertibilne 
kredite (convertible loans), varante (warrants) i druge.
23
  
 
Veliĉina udela privatnog investicionog fonda u preduzeća (kompanije) moţe biti manjinski i 
većinski. Ako je u pitanju manjinski udeo u kapitalu, tada privatni investicioni fond ulaţe u 
obliku partnerstva sa dotiĉnom kompanijom, te zbog toga ima predispoziciju za uspešno 
poslovanje u budućem vremenu. Ĉinjenica je, da u ovim sluĉajevima privatni investicioni 
fondovi svojom veliĉinom udela ne predstavljaju pretnju postojećim vlasnicima u kompaniji. 
Ako je u pitanju većinski udeo u kapitalu, tada privatni investicioni fond preuzima kontrolu nad 
kompanijom i povećava vrednost kompanije. S obzirom da su privatni investicioni fondovi 
izloţeni riziku ulaganja, oni se opredeljuju da ulaţu najviše do 1% u kompanije sa kojima su 
stupili u poslovni kontakt. 
 
Ulaganja privatnih investicionih fondova u kompanije traje od ĉetiri do sedam godina. Nakon 
izlaska iz ulaganja, privatni investicioni fondovi oĉekuju profil (dobitak) kao rezultat njihovog 
intenzivnog rada na povećanju vrednosti kompanije. Profit se ostvaruje prodajom vlasniĉkih 
udela vlasnicima postojeće kompanije ili strateškim partnerima na finansijskoj berzi. Treba 
istaći, da privatni investicioni fondovi ostvaruju i deo profita kroz isplatu dividende, srazmerno 
njihovom vlasniĉkom udelu u kompaniji. Dosadašnja praktiĉna iskustva pokazuju, da veliki broj 
privatnih investicionih fondova nakon prve godine ulaganja vrše reinvestiranje dobiti u 
poslovanje kompanije, kako bi se uvećao kapital u kompaniji. Ulaganje kapitala privatnih 
investicionih fondova moţe biti u obliku: 
 
 ,,venlurc capital― ulaganja, gde se novĉana sredstva ulaţu u kompanije koje se osnivaju 
ili koje su u razvoju; 
 
 ,,leveraged buy out― ulaganje, gde se kreditna sredstva ulaţu da bi se kupila kompanija ili 
delovi kompanije; 
 
 ,,mezanine― ulaganja, gde se novac ulaţe u kompanije u obliku akcija i obveznica; 
 
                                                          
22
 Service Emplovces International Union: Behtd the Buvouls, SAD, 2007, str. 3. 
23
 Lernes.J., Hardvmon, F., (2001), A Note on Privatc Euity Securilics, Ilarvvaid Business School, SAD, str, 1-8. 
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 ,,special situations― ulaganja, gde se novac ulaţe u specijalne situacije kao što je to 
ulaganje u kompanije koje su u finansijskoj krizi ili pred likvidacijom, kao i ulaganja u 
investicione fondove, (funds - of- funds), ulaganja u investicione kompanije, ulaganje u 
kompanije koje se restrukturiraju, odnosno reorganizuju.
24
  
 
 
2.4. Struktura privatnih investicionih fondova 
 
Privatni investicioni fondovi najviše posluju na finansijski razvijenim trţištima i najviše su 
registrovani u SAD-a, Velikoj Britaniji i Holandiji. Upravo u ovim drţavama su doneti zakoni o 
registraciji i poslovanju privatnih investicionih fondova. U SAD su privatni investicioni fondovi 
organizovani u obliku ograniĉenog prava i obaveza. Društvo za upravljanje privatnim 
investicionim fondom organizovano je kao partnerstvo, a u odreĊenim sluĉajevima je 
organizovano kao kompanija sa ograniĉenom odgovornošću.  
 
Slika 3. Organizaciona struktura privatnih investicionih fondova
25
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
24
 Stefanović, N., (2009), Privatni investicioni fondovi, Institut ekonomskih nauka i Beogradska bankarska  
    akademija, Beograd, str 28. 
25
 Vunjak, N., Kovaĉević, Lj., (2015), Finаnsijskа tržištа, "Proleter" а.d. Beĉej, Ekonomski fаkultet Suboticа, str.  
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Za privatne investicione fondove u SAD-a je karakteristiĉno da ne plaćaju poreze na nivou 
federacije, drţave ili lokalne zajednice. Ovi fondovi se ne listiraju na finansijskoj berzi, u prvom 
redu, zbog: 
 
 prisustva visokih troškova propisanih zakonom za hartije od vrednosti, 
 
 prisustva visokih zahteva koji su propisani zakonom o organizovanju i poslovanju 
privatnih investicionih fondova; 
 
 prisustva potencijalnih visokih poreza, jer bi sa listiranjem hartija od vrednosti na 
fmansijskoj berzi imali visoke troškove; 
 
 iznošenju poslovnih informacija u javnost, koje bi zahtevao zakon o hartijama od 
vrednosti. 
 
Prodaja udela privatnog investicionog fonda treba da zaobiĊe javnu ponudu, što znaĉi da se 
ponuda udela ne objavljuje u sredstvima informisanja i na internetu. Ukoliko privatni 
investicioni fond prekrši unapred navedeni stav, tada on moţe dobiti zabranu prodaje udela (više 
meseci), novĉanu kaznu ili kriviĉnu prijavu. MeĊutim, privatni investicioni fond moţe pri 
prodaji udela koristiti usluge agenata prodaje, koji treba da su registrovani kao brokeri ili dileri 
kod Komisije za hartije od vrednosti. 
 
Za Veliku Britaniju je karakteristiĉno, da ima razvijenu pravnu strukturu pri osnivanju privatnih 
investicionih fondova. Najviše su u finansijskoj praksi prisutni privatni investicioni fondovi sa 
ograniĉenim partnerstvom (Limited Partnership - LP) i to u Engleskoj i Škotskoj. Zakonom je 
dozvoljeno individualnim investitorima da imaju ograniĉenu promociju privatnih investicionih 
fondova kroz preduzetni kapital trustova. Trustovi preduzetnog kapitala predstavljaju kompanije 
koje su listirane na finansijskoj berzi i koje imaju obavezu da ulaţu 70% novĉanih sredstava u 
kompanije kod kojih je minimalni prihod 24 miliona dolara. Isto tako trustovi imaju obavezu da 
ulaţu najmanje 30% novĉanih sredstava u obiĉne akcije i to kod svakog pojedinaĉnog ulaganja. 
Trustovi ne mogu da ulaţu na Londonskoj berzi, već samo u kompanije koje se prodaju na 
finansijskom trţištu za alternativne investicije. 
 
Privatni investicioni fondovi u Holandiji se organizuju kao privatne kompanije sa ograniĉenom 
odgovornošću (beslaler vennootschap - BV) ili ograniĉenim partnerstvom (commanditaire 
vennoutschop - CV). Za privatne investicione fondove sa ograniĉenom odgovornošću je 
karakteristiĉno, da emituju akcije serije "A" i serije "B". Raspored akcija je takav da investitori u 
privatne investicione fondove dobijaju akcije serije (kvaliteta) "A", dok investitori u društvo za 
upravljanje privanim investicionim fondom dobijaju akcije serije (kvaliteta) "B". Obiĉno se 
akcije serije "B" dostavljaju društvu za upravljanje fondom preko kompanije koja obavlja 
funkciju sponzora. 
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3. Karakteristike penzijskih fondova 
 
Brz  razvoj trţišta kapitala u razvijenim trţišnim ekonomijama u novijem periodu znaĉajno je 
uslovljen pojavom i razvojem novih tipova finansijskih posrednika, meĊu koje se ubrajaju i 
penzijski fondovi kao institucionalni investitori na finansijskom trţištu. Snaţan rast kapitala ovih 
institucionalnih investitora rezultat je promene preference graĊana kada je u pitanju ulaganje 
njihove finansijske štednje i rezultirao je znaĉajnim pozitivnim efektima na razvoj privrede i 
finansijskog sistema. Efekti razvoja pomenutih institucionalnih investitora se ogledaju u porastu 
broja alternativa za mobilizaciju i profitonosan plasman slobodnih novĉanih sredstava, razvoju 
trţišta hartija od vrednosti i porastu konkurencije meĊu finansijskim institucijama, što je vodilo 
smanjenju troškova i povećanju efikasnosti procesa finansijskog posredovanja. 
 
Analizitajući strukturu finansijskog sistema razvijenijih trţišnih ekonomija i njegovih 
institucionalnih karakteristika naroĉito je indikativno za one zemlje koje se nalaze u procesu 
prelaska na trţišnu ekonomiju. Sa ispunjenjem odreĊenih institucionalnih preduslova i 
stvaranjem pogodnog ambijenta za investiranje na finansijskom trţištu, za oĉekivati je da će se 
procesi internacionalizacije promena u finansijskom ponašanju stanovništva i razvoja novih 
tipova finansijskih institucija proširiti i na finansijska trţišta zemalja u usponu. Za zemlje u 
usponu karakteristiĉno je da najveći deo sredstava penzijskog osiguranja moraju ulagati u 
drţavni sektor. Nedovoljan broj kvalitetnih akcija u zemljama u usponu ograniĉava investicionu 
aktivnost penzijskih fondova. I pored mogućih kolebanja sredstva penzijskih fondova 
predstavljaju stabilna sredstva koja se najvećim delom dugoroĉno ulaţu. Najĉešći oblici 
osnovnih dugoroĉnih hartija od vrednosti su akcije i obveznice. Vrednovanje akcija vrši se na 
osnovu trţišne vrednosti. Za razliku od akcija koje su trajno na raspolaganju njihovim 
vlasnicima, obveznice su na raspolaganju u izvesnom unapred utvĊenom periodu, jer su one 
instrumenti koji oslikavaju duţniĉko poverilaĉke odnose. Vrednovanje obveznica podrazumeva 
izraĉunavanje njihove realne vrednosti na dan vrednovanja. 
 
Penzijski fond predstavlja instituciju kolektivnog investiranja u okviru koje se prikupljeni 
penzijski doprinos ulaţe u hartije od vrednosti i imovinu. Ciljevi ulaganja u hartije od vrednosti 
su ostvarenje prihoda pojedinaca po završetku radnog veka i smanjenje rizika ulaganja. Pored 
osiguravajućih kompanija penzijski fondovi spadaju u red najvećih institucionalnih investitora na 
finansijskim trţištima. Penzijski fondovi prikupljaju sredstva u formi uplaćenih doprinosa 
zaposlenih, poslodavaca i drţavnih organa kao i kroz sopstvene prihode koje ostvaruju 
investiranjem u diversifikovane portfolie hartija od vrednosti.  
 
Formiranje prvih penzijskih fondova u Evropi je u vezi sa definisanjem koncepta socijalne 
sigurnosti koji je sproveo nemaĉki kancelar Otto von Bismark 1889. godine. Bizmark je bio 
motivisan da sprovede koncept socijalne sigurnosti radi dobrobiti radnika od kojih je zavisila 
efikasnost nemaĉke privrede. Tadašnji nemaĉki sistem je podrazumevao obavezne uplate 
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doprinosa poslodavaca, zaposlenih i vlade kao i isplatu penzija iz prikupljenih doprinosa. U 
SAD, prvi penzijski fondovi se pojavljuju krajem XIX veka u pojedinim delatnostima i povezani 
su sa borbom zaposlenih za poboljšanje uslova rada i ostvarivanje većih prava. Finansijski 
sistemi razvijenih trţišnih ekonomija poprimili su takve institucionalne dimenzije koje 
karakteriše postojanje bogate strukture finansijskih posrednika, koji obezbeĊuju efikasnu 
distribuciju finansijskih resursa i globalne imovine društva, i doprinose kako pospešivanju rasta 
štednje, investicija i nacionalnog dohotka, tako i prestrukturiranju privrede i stabilizaciji 
globalnog trţišta i privrede. Sistem Federalni rezervi SAD-a je objavio prvom polovinom 2011. 
godine da je ukupna aktiva penzijskih fondova u SAD iznosila oko 13,02 triliona dolara od ĉega 
je ukupna aktiva drţavnih penzijskih fondova iznosila oko 4,5 triliona dolara.26  
 
Penzioni fondovi  kao investitori na finansijskim trţištima nemaju veliku potrebu za likvidnošću. 
Oni imaju redovan priliv finansijskih sredstava od zaposlenih ili sponzora na osnovu ugovora o 
penzijskom osiguranju. Sa druge strane, moguće je vrlo precizno odrediti odlive za potrebe 
isplate tekućih penzija. Na taj naĉin se relativno lako mogu predvideti razlike izmeĊu priliva i 
odliva. Ukoliko je ta razlika pozitivna, portfolio menadţeri sredstva mogu slobodno da plasiraju 
na finansijskom trţištu. Vrlo ĉesto sponzor moţe da angaţuje dodatne konsultante iz oblasti 
portfolio menadţmenta, koji u saradnji sa menadţerima osiguravajućih kompanija ili banaka 
razvijaju odgovarajuće strategije i planove investicija i diversifikacije plasmana. TakoĊe oni 
mogu: pruţati savete u pogledu tekućih investicija, usluge u poreĊenju sa drugima, pomoć u 
merenju i kontroli rezultata i niz drugih usluga. Pri tome, treba imati u vidu da se struktura 
plasmana penzionih fondova moţe menjati tokom vremena, što zavisi od zbivanja na mnogim 
segmentima finansijskih trţišta.  
 
U poĉetnom periodu kada su penzijski fondovi nedovoljno razvijeni najviše se ulagalo u drţavne 
obveznice, obveznice i akcije kompanija sa visokim rejtingom. Najzastupljenije i najznaĉajnije 
su drţavne obveznice ĉije je trţište u najvećem broju zemalja najznaĉajnije i najobimnije. 
Investirajući sigurnije penzijski fondovi dobijaju sigurne prinose, ali se suoĉavaju sa relativno 
niţim prinosima u odnosu na ulaganja u mlaĊa preduzeća koja nose veći rizik, ali i veći profit. 
Nove strategije ulaganja sredstava penzijskih fondova dozvoljavaju više usmerenja na ulaganja u  
akcije mlaĊih perspektivnih preduzeća ĉime se obezbeĊuje podsticaj privrednog 
razvoja.Stabilnost priliva sredstava penzijskog fonda i predvidivost penzijskih izdataka 
omogućavaju definisanje investicionog portfolia sa dugim rokom dospeća, a  time i ostvarivanje 
dugoroĉnog prinosa na investirana sredstva. 
 
Politikа uprаvljаnjа penzijskim fondovimа usmerenа je nа ĉetiri vitаlnа podruĉjа, kojа se odnose 
nа: (1) definisаnje politike nаknаdа ĉlаnovimа fondа, (2) definisаnje procedurа obezbeĊenjа 
ĉlаnovа fondа, (3) obezbeĊenje izvorа finаnsirаnjа zа pokriće tekućih obаvezа, (4) definisаnje 
                                                          
26
 Erić, D., Hanić, H., (2012), Finansijska tržišta u uslovima krize, SP Print Novi Sad, Institut ekonomskih nauka,  
    Beograd, str. 160. 
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investicione politike i portfoliа fondа. Menаdţment penzijskog fondа ulаţe posebne nаpore kаko 
bi isplаtio oĉekivаne nаknаde ĉlаnovimа fondа. Iz tih rаzlogа je neophodno posebno projektovаti 
oĉekivаne godine ţivotа korisnikа fondа i godine stаţа korisnikа fondа. Izborom plаnа 
penzijskog fondа se definišu minimаlni uslovi koje penzioni plаn trebа dа ispuni u odnosu nа 
korisnike fondа. Menаdţment penzijskog fondа imа zа obаvezu i dа uprаvljа portfoliom fondа. 
Suštinа uprаvljаnjа portfoliom fondа se sаstoji u odаbiru hаrtijа od vrednosti koje će obezbediti 
prinos uz minimаlаn nivo rizikа. Svаki pogrešаn izbor hаrtijа od vrednosti u portfoliu fondа 
donosi gubitаk koji trebа dа nаdoknаde rаdno аktivni ĉlаnovi fondа. U sаdаšnjoj prаksi su 
аtrаktivnа ulаgаnjа penzijskih fondovа u аkcije, nekretnine, kаo i infrаstrukturu (lokаlnu, 
regionаlnu i drţаvnu). 
 
 
3.1. Organizacija i upravljanje penzijskim fondovima 
 
Osnivaĉi penzijskih fondova mogu biti kompanije, vlade, lokalne samouprave, unije i sindikati i 
ĉesto se nazivaju sponzorima odnosno organizatorima penzijskih planova. Penzijski plan 
predstavlja ugovor u korist trećih lica (zaposleni, ĉlanovi penzijskog fonda) zakljuĉen izmeĊu 
organizatora penzijskog plana i društva, a na osnovu koga se organizator obavezuje da uplaćuje 
penzijski doprinos u korist svojih zaposlenih, odnosno ĉlanova i društvo da upravlja ulaganjem 
prikupljenih sredstava. Društvo za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom je privredno 
društvo koje organizuje i upravlja dobrovoljnim penzijskim fondovima. Ĉlan penzijskog fonda je 
lice koje, neposredno ili preko organizatora penzijskog plana, pristupa penzijskom fondu. Za 
dobro upravljanje sredstvima fonda, potrebno je definisati investicioni plan, strategiju 
investicionog ulaganja, izvršiti pravilnu diversifikaciju plasmana, obaviti investicionu analizu, 
što zahteva izuzetnu struĉnost u vezi sa obavljanjem ovih poslova. Menadţeri moraju voditi 
investicionu politiku u skladu sa interesima svojih klijenata, tj. da uvećavaju poverena im 
sredstva sa opreznošću. Menadţment penzijskog fonda zato i ima zadatak da blagovremeno 
svojim klijentima – poveriocima periodiĉno prezentuje relevantne informacije i rezultate procesa 
investiranja, kao i da ih pravovremeno obaveštava o eventualnim promenama koje su nastupile. 
Penzijskim planovima se definiše naĉin uplaćivanja sredstava i dva najpoznatija oblika 
penzijskih planova su plan sa utvrĊenim iznosom doprinosa i plan sa utvrĊenim iznosom isplate 
koristi. 
 
Penzijski planovi sa utvrĎenim iznosom doprinosa podrazumevaju da organizator penzijskog 
plana obezbedi svake godine odgovarajući iznos sredstava kao doprinos planu za penzionere pri 
ĉemu nije poznato koliko će penzija odnosno ukupna korist iznositi u budućnosti. Iznos 
doprinosa se odreĊuje kao procenat od prihoda zaposlenih ili kao deo profita organizatora. Iznos 
penzije koji će biti isplaćen u budućnosti zavisi od uspešnosti poslovanja penzijskog fonda. Ako 
fond uspešno upravlja plasmanima, odnosno ako njegovi portfolio menadţeri adekvatno i 
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efikasno ulaţu slobodna sredstva, ukupna aktiva fonda će vremenom rasti što će rezultirati 
povećanjem penzija. 
 
Penzijski planovi sa utvrĎenim iznosom isplate koristi obavezuju organizatora da penzionerima 
obezbedi odreĊeni fiksni iznos sredstava u budućnosti. Visina penzije zavisi od većeg broja 
faktora: prihoda ĉlanova, godina radnog staţa, oĉekivanja u pogledu visine budućih penzija, 
duţine perioda korišćenja i sliĉno. Ova vrsta penzijskog plana nudi svojim korisnicima veću 
sigurnost u pogledu socijalnog mira pri ĉemu se minimalan iznos penzije moţe odrediti u 
dogovora sa sindikatima. Kod ovih planova nema investicionog rizika jer organizator garantuje 
fiksni iznos penzije u budućnosti. Mana sa kojom se penzioneri mogu suoĉiti je nemogućnost 
povećanja penzija u sluĉajevima kada portfolio menadţeri penzijskih fondova ostvare izvanredne 
rezultate na finansijskim trţištima. 
 
Hibridni penzijski planovi (hybrid pension plans) predstavljaju kombinaciju prethodne dve vrste 
penzijskih planova. Od planova sa utvrĊenim iznosom doprinosa je preuzeto da uĉesnici odnosno 
ĉlanovi nose investicioni rizik. Po hibridnom penzijskom planu budući iznos penzije nije 
garantovan jer će iznos zavisiti od poslovanja penzijskog fonda. Od planova sa utvrĊenim 
iznosom koristi, hibridni planovi su preuzeli specifiĉan mehanizam odreĊivanja uplata za 
obezbeĊivanje minimalnog iznosa penzija. „Floor-offset" je forma hibridnog penzijskog plana po 
kome zaposleni svake godine ulaţu odreĊen iznos u penzijski fond. Sa druge strane, poslodavci 
odnosno organizatori plana se obavezuju da će uĉesnicima obezbediti minimalni fiksni iznos 
penzije u budućnosti. Ukoliko portfolio menadţeri fonda ostvare rezultate koji nadmašuju iznos 
minimalnih iznosa penzija, višak se raspodeljuje ĉlanovima fonda. U sluĉaju da ne ostvare 
planirane rezultate, organizator fonda ima obavezu da uplati razliku sredstava do minimalnog 
iznosa penzija koji je zagarantovan.
27
  
 
U praksi postoje dve vrste penzijsih sistema. Za prvi sistem je karakteristiĉno da splata penzija 
moţe biti zasnovana na sistemu tekućeg finansiranja putem doprinosa (pay-as-you-go). Ovaj 
sistem podrazumeva da se penzije finansiraju iz doprinosa koje uplaćuju zaposleni i po tom 
osnovu stiĉu pravo da njihove penzije budu finansirane iz doprinosa koje će uplaćivati zaposleni 
u vreme kada oni budu u penziji. Ovakva vrsta penzijskog sistema je suoĉena su nizom problema 
koji su nastali usled promena demografske strukture (stanovništvo „stari") i tendencije rasta 
nepovoljnog odnosa broja radno sposobnih i broja penzionera. Pay-as-you-go sistem je prisutan 
u razvijenim zemljama i primenjen je u Srbiji u formi obaveznog penzijskog osiguranja. Primena 
ovakvog sistema ne pruţa mogućnost investiranja doprinosa putem finansijskih trţišta. 
 
Drugi model finansiranja socijalnog osiguranja odnosno penzija je sistem kapitalizovanih 
fondova (funded system) koji funkcioniše tako što se sredstva prikupljenih doprinosa investiraju 
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kako bi se ostvario odgovarajući prinos. Investiranje prikupljenih doprinosa podrazumeva niz 
aktivnosti penzijskih fondova na finansijskim trţištima. Na sledećoj slici su prikazani tokovi 
novca i hartija od vrednosti iz ugla penzijskih fondova. 
 
Izraĉunavanjem razlike izmeĊu odliva i priliva sredstava po osnovu doprinosa i investicionih 
prihoda, penzijski fondovi dolaze do informacije o slobodnim sredstvima koja mogu investirati. 
Na trţištima akcija i korporativnih obveznica penzijski fondovi su kljuĉni investitori. Fondovi 
aktivno uĉestvuju na trţištima hartija od vrednosti emitovanih od strane drţave pruţajući 
mogućnost razliĉitim nivoima vlasti da obezbede izvore za finansiranje deficita i javnih rashoda. 
Na trţištima novca, menadţeri penzijskih fondova plasiraju odreĊen procenat sredstava u 
visokolikvidne hartije od vrednosti koje mogu prodati u periodima kada planiraju investiranje u 
akcije i obveznice na trţištu kapitala. Trţišta obveznica su posebno interesantna za penzijske 
fondove. Penzijski fondovi koji sprovode penzijske planove unapred definisane koristi ulaţu 
nešto veći procenat ukupnih sredstava u obveznice u odnosu na fondove koji nude ostale 
penzijske planove. Hipotekama trţišta su nešto manje interesantna. U odnosu na investicije na 
trţištima akcija i obveznica, investicije na hipotekarnim trţištima beleţe relativno malo uĉešće. 
Trţište akcija je posebno interesantno kod primene penzijskih planova koji unapred definišu 
iznos doprinosa. Radi smanjenja rizika kamatnih stopa ili obavljanja spekulativnih poslova, 
penzijski fondovi mogu biti aktivni na trţištima fjuĉersa. Eliminacija rizika od nepovoljnog 
kretanja cena akcija i obveznica moţe biti izvršena kupovinom odgovarajućih prodajnih opcija.  
 
 
3.2. Vrste penzijskih fondova 
 
Penzijski fondovi se аlimentirаju iz tekućih zаrаdа zаposlenih, uštedа zаposlenih tokom rаdnog 
periodа i prihodа od investirаnjа. Dа bi penzijski fondovi uspešno poslovаli upućeni su nа 
finаnsijsko trţište i investirаnje rаdi kаpitаlizаcije i ostvаrivаnjа sopstvenih stаbilnih prihodа. 
Oni posluju kаo: (1) privаtni penzijski fondovi, (2) jаvni penzijski fondovi.28  
 
Privаtni penzijski fondovi imaju markantnu poziciju u finansijskim sistemima visokorazvijenih 
zemalja. Privаtni penzijski fondovi su posebne finаnsijske institucije, koje nezаvisno od drţаve, 
preuzimаju obаvezu i isplаćuju penzijske nаknаde. Njimа mogu uprаvljаti, poslodаvci, penzijskа 
društvа, bаnke ili drugа prаvnа licа. Ovi sistemi postoje pаrаlelno sа jаvnim penzijskim 
fondovimа i u nekim zemljаmа, delimiĉno ili u potpunosti, zаmenjuju jаvne penzijske sisteme.  
 
Snaţan rast kapitala privatnih penzijskih fondova u novijem periodu u pojedinim visoko 
razvijenim zemljama doveo je ove institucije u sam vrh institucionalnog investiranja na 
finansijskom trţištu. Kada je u pitanju investiranje u akcije korporacija, privatni penzijski 
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fondovi su, zajedno sa investicionim fondovima, vodeći na ovom trţištu u pogledu vrednosti 
svojih holdinga, zaostaju samo za sektorom domaćinstva kao tradicionalno najvećeg holdera 
korporativnih akcija. U  SAD i Velikoj Britaniji ovi fondovi raspolaţu sa blizu 40% od ukupnog 
stoka emitovanih akcija i nalaze se odmah iza sektora stanovništva ĉije je uĉešće oko 50%.29  
Kada je u pitanju investiranje u obveznice korporacija i drţave, holdinzima penzijskih fondova  u 
većini razvijenih zemalja konkurišu još samo holdinzi investicionih fondova, osiguravajućih 
kompanija i u manjoj meri komercijalnih banaka. Iz izloţenog se vidi da se radi o moćnim 
finansijskim institucijama ĉija će respektivna finansijska snaga dolaziti do izraţaja i u narednom 
periodu. 
 
Privatni penzioni fondovi funkcionišu na aktuarskim principima. Sadašnja vrednost svih 
oĉekivanih budućih penzija je manja ili jednaka sadašnjoj vriednosti svih oĉekivanih budućih 
doprinosa fondu i postojećoj trţišnoj vrednosti aktive fonda. Upotreba adekvatne metode 
obraĉuna doprinosa, kao i investiciona politika koja vodi raĉuna o sigurnosti i profitabilnosti 
ulaganja, daje posebne performanse ovim penzionim fondovima. Kada je ovaj zahtev zadovoljen, 
promena broja zaposlenih i broja penzionera, neće stvarati dodatne obaveze zaposlenima, jer su 
primanja penzionera pokrivena njihovim ranijim doprinosima. Ovim penzionim fondovima 
pomaţe drţava preko osloboĊanja od poreza, doprinosa  zaposlenih i poslodavaca, a posebno 
neoporezivanjem prihoda ostvarenih na finansijskim trţištima.  Na ovаj nаĉin, drţаvа direktno 
subvencionirа ovаj vid štednje zаposlenih suprostаvljаjući gа drugim, moţdа profitаbilnijim, 
porezimа opterećenim ulаgаnjimа. Da bi fondovi funkcionisali kompanije im obezbeĊuju 
sredstva, zatim  njihovi radnici, a fondom upravljaju menadţeri, banke i osiguravajuće 
kompanije. Velika preduzeća imaju posebne sektore koji upravljaju prihodima i rashodima 
penzionih fondova, vrše analizu investiranja i vode portfolio politiku. Manja i srednja preduzeća 
poveravaju svoj penzioni kapital bankama, osiguravajućim kompanijama i drugim finansijskim 
institucijama. 
 
Veoma vaţan aspekt funkcionisanja ovih fondova je i socijalni aspekt, odnosno uticaj koji je 
razvoj ovih institucija izvršio na formiranje strukture vlasništva u ekonomiji. Naime, kupovinom 
akcija od strane penzijskih fondova i ulaganjem penzijske štednje na raĉune ovih fondova širi 
slojevi stanovništva postaju indirektni suvlasnici u znaĉajnom broju preduzeća ĉije su akcije 
sastavni segment portfolia ovih fondova. Sve je prisutniji stav da je razvoj ovih fondova vodio 
svojevrsnoj demokratizaciji u formiranju vlasniĉkih odnosa u ekonomiji, odnosno 
demokratizaciji u formiranju kapitala u makroekonomskim razmerama. 
 
U novije vreme sve su izvesnije promene u investicionoj politici privatnih penzijskih fondova. 
Promene se odnose na veću zastupljenost akcija u portfolima penzijskih fondova (po pravilu 
izmeĊu ½ i ¾ aktive fonda), kao i šire ukljuĉivanje akcija mlaĊih, inovativnijih kompanija (koje 
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obećavaju i više prinose). Ofanzivniji pristup investiranja na trţištu kapitala rezultat je rastućih 
pritisaka osnivaĉa penzijskih fondova da se realizuju više stope prinosa, odnosno bar jednake 
onima koje su realizovali drugi investitori na trţištu kapitala i to investicioni fondovi. Više stope 
prinosa vode brţoj akumulaciji kapitala potrebnog za isplatu budućih penzijskih primanja, 
odnosno redukciji budućih doprinosa zaposlenih kao i troškova sponzorišuće kompanije. U tom 
smislu, rastuća je intencija zaposlenih i poslodavaca da se povećaju prinosi penzijskih  fondova i 
na taj naĉin redukuju njihovi budući troškovi ili poveća nivo budućih penzija. Naravno, ovakva 
investiciona politika nosi i prateće više rizike, a pogotovo kada je reĉ o investiranju u hartije od 
vrednosti manje bonitetnih kompanija. Odnos izmeĊu pojedinih segmenata aktive varira od 
fonda do fonda samim tim i nivo oĉekivanog prinosa i rizika. U osnovi, penzijski fondovi 
primenjuju nešto oprezniju portfolio politiku. Tome u prilog govori i ĉinjenica da je veliki broj 
preduzeća prepustio upravljanje svojim penzijskim aktivama osiguravajućim kompanijama, koje 
po pravilu osiguravaju aktive fondova kojima upravljaju. Osiguravajuće kompanije su po pravilu 
i najkonzervativniji investitori na finansijskom trţištu, a na to ih primoravaju i regulative u 
pojedinim zemljama. 
 
Javni penzijski fondovi su u poĉetku bili zamišljeni kao vrsta socijalnog osiguranja koje se 
finansira iz doprinosa na zaradu. Iako je imalo slab redistributivni karakter, ovo osiguranje je 
imalo jaku vezu izmeĊu doprinosa i koristi.30  
 
Dаnаs ne postoji drţаvа u svetu u kojoj ne funkcioniše progrаm jаvnog penzijskog osigurаnjа. 
Procenjuje se dа je oko 40% zаposlenih i oko 30% populаcije stаrih osobа u svetu obuhvаćeno 
progrаmimа jаvnog penzijskog osigurаnjа. Stepen obuhvаtа stаnovništvа progrаmom jаvnog 
penzijskog osigurаnjа uslovljen je: nivoom ekonomskog rаzvojа zemlje, stepenom 
industrijаlizаcije pojedinih zemаljа, nivoom ,,zrelosti― pojedinih penzijskih sistemа i 
mogućnošću pаrticipirаnjа zаposlenih u progrаmimа privаtnog penzijskog osigurаnjа. U stаrijim 
penzijskim sistemimа, progrаmom jаvnog penzijskog osigurаnjа, prvenstveno su bili pokriveni 
zаposleni u drţаvnoj аdministrаciji. Iаko se dаnаs stаnje znаtno izmenilo, još uvek u pojedinim 
zemljаmа zаposleni ostvаruju penzijskа prаvа pod povoljnijim uslovimа. Ovo se, pre svegа, 
odnosi nа zаposlene u drţаvnoj аdministrаciji, vojsci i policiji, koji penzijskа prаvа ostvаruju 
pod uslovimа povoljnijim u odnosu nа opše uslove penzionisаnjа. 
 
Jаvni penzijski fondovi su zаsnovаni nа obаveznom izdvаjаnju doprinosа penzijskog osigurаnjа. 
Zаposleni doprinose izdvаjаju nа teret zаrаdа, a poslodаvci nа teret troškovа poslovаnjа. Ovаj 
vid osigurаnjа zаkonom precizno definiše nаĉin nа koji se sredstvа doprinosа izdvаjаju u fond, 
аli istovremeno i model premа kojem se prikupljenа sredstvа rаspodeljuju. Obаvezno penzijsko 
osigurаnje iskljuĉuje mogućnost dа penzioneri dobiju zаrаĊenu penziju u celosti. Prvi rаzlog je 
nedostаtаk potrebnog obimа sredstаvа u fondu. Drugi rаzlog je što bi se jednokrаtnom isplаtom 
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ugrozio sistem zаštite dugoveĉnosti. S obzirom dа su penzijske nаknаde kod ovog oblikа 
osigurаnjа veomа niske, veliki broj subjekаtа (zаposlenih) pristupа dobrovoljnom penzijskom 
osigurаnju kаo dopunskom obliku zаštite od rizikа. 
 
U sistemu jаvnog penzijskog osigurаnjа mаli je broj zemаljа kod kojih su tekući doprinosi 
dovoljni zа isplаtu tekućih penzijskih nаdoknаdа. Tаko dа drţаvа u većini sluĉаjevа interveniše 
iz budţetskih prihodа. Rаzlozi intervencije drţаve u ovoj oblаsti su mnogobrojni: (1) opаdаnje 
nаtаlitetа i rаst proseĉne duţine ţivotа stаnovništvа, (2) rаst komplementаrnih izdаtаkа, posebno 
onih no osnovu besplаtne i benificirаne zdrаvstvene zаštite stаrih, (3) promenа uslovа zа sticаnje 
prаvа no osnovu penzijskog osigurаnjа (skrаćenje periodа neophodnog zа reаlizаciju prаvа nа 
penziju, proširenje osnove zа sticаnje prаvа nа privremenu penziju), (4) libelаrizаcijа uslovа kod 
utvrĊivаnjа penzijskog osnovа i opšti rаst penzijskog osnovа u novijem periodu (kаo procenаt 
proseĉne zаrаde u izаbrаnim godinаmа), (5) jаĉаnje pregovаrаĉke i politiĉke moći sindikаtа i 
penzione populаcije i njihovog uticаjа nа аktuelnu vlаst no pitаnju modelirаnjа penzijskog 
sistemа i dr. Danas, skoro dа ne postoji zemljа u svetu, ukljuĉujući i nаjrаzvijenije, u kojoj jаvni 
penzijski sistem nije suoĉen sа nekim od prethodnih problemа. Ipаk su u pojedinim rаzvijenim 
zemljаmа jаvni penzijski fondovi uspeli u relаtivno duţem periodu sаĉuvаti vrednost svoje 
аktive. Investicionа politikа jаvnih penzijskih fondovа je strogo regulisаnа zаkonom i predmet je 
rigorozne kontrole nаdleţnih drţаvnih institucijа. Kаpitаl fondа se investirа pod precizno 
definisаnim uslovimа. Pri tome je izbor investicionih аlternаtivа priliĉno suţen i obuhvаtа 
drţаvne obveznice rаzliĉitog spektrа roĉnosti. Klаsiĉni oblici investirаnjа u ostаle hаrtije od 
vrednosti su uglаvnom retko dopušteni uz strogo postаvljene uslove.  
 
 
4. Karakteristike osiguravajućih društava 
 
Osigurаvаjućа društvа se svrstаvаju u kаtegoriju investicionih investitorа. Ove finаnsijske 
institucije posluju sа velikim brojem klijenаtа i orgаnizuju ugovorenu štednju. Osigurаvаjućа 
društvа se bаve preuzimаnjem rizikа u korist svojih klijenаtа u zаmenu zа nаknаdu kojа se 
nаzivа premijom. Ove finаnsijske institucije predstаvljаju specifiĉne oblike finаnsijskih 
orgаnizаcijа u svаkom društvu. Njihovа posebnа osobinа je u mogućnosti specifiĉne disperzije 
ljudskog, mаterijаlnog i finаnsijskog rizikа u vremenu i prostoru. Prikupljenа sredstvа, kojа 
imаju oblik ugovorene štednje, osigurаvаjućа društvа plаsirаju u visoko likvidne finаnsijske 
instrumente. Sredstvа prikupljаju permаnentno i nа tаj nаĉin u kontinuitetu obogаćuju svoju 
ponudu. Osigurаvаjuće društvа ulаţu ,,slobodnа― novĉаnа sredstvа u plаsmаne sа niskom 
stopom prinosа i sа visokom stopom stаbilnosti. S obzirom dа prikupljаju sredstvа u redovnim 
vremenskim intervаlimа, ove finаnsijske institucije kаrаkteriše visok stepen sigurnosti i 
predvidivost isplаte obаvezа. Zаhvаljujući visokoj likvidnosti, osigurаvаjućа društvа teţe kа 
dugoroĉnim ulаgаnjimа u korporаtivne obveznice, аkcije i hipotekаrne kredite. S prаvom se 
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moţe reći, dа osigurаvаjućа društvа imаju dvostruku ulogu nа finаnsijskom trţištu: (1) obаvljаju 
funkciju osigurаnjа i (2) investirаju prikupljenа novĉаnа sredstvа no osnovu osigurаnjа. 
 
Osigurаvаjućа društvа deluju i kаo finаnsijski posrednici u uslovimа kаdа sа prihvаtаnjem 
premije pokrivаju svoje troškove, vrše isplаtu odštetnih zаhtevа, a deo fondovа preusmerаvаju u 
investicione plаsmаne. Obzirom dа troškovi mogu u većem iznosu umаnjiti premiju, neophodno 
je dа menаdţment osigurаvаjuće kompаnije minimizirа troškove i stvori uslove zа plаsmаn viškа 
,,slobodnih― novĉаnih sredstаvа. Obzirom dа su potencijаlni klijenti sve probirljiviji u korišćenju 
uslugа osigurаnjа, u poslednje vreme je sve prisutnijа mаrketing аktivnost u ponudi i prodаji 
uslugа osigurаnjа. Osigurаvаjućа društvа se smаtrаju finаnsijskim posrednicimа iz više rаzlogа. 
Prvi rаzlog je tаj, dа oni od svojih klijenаtа dobijаju sredstvа zа dаljа ulаgаnjа. Nаime, mnogi 
ljudi koriste osigurаvаjućа društvа kаo institucije u koje ulаţu nаjveći deo svoje štednje. Drugi 
rаzlog je, dа ove finаnsijske institucije uloţenа sredstvа svojih klijenаtа plаsirаju u ĉitаv niz 
investicijа koje im donose novаc. Dаkle, one uzimаju novаc iz jednog sektorа i ulаţu gа u drugi 
sektor. 
 
Osigurаvаjućа društvа, pruţаnjem uslugа osigurаnjа obezbeĊuju finаnsijsku stаbilnost 
pojedincimа, porodicаmа i preduzećimа. Osigurаnjem se obezbeĊuje trаnsfer rizikа ĉijа bi 
pojаvа moglа dа imа kаo rezlutаt negаtivne posledice zа osigurаnikа ili korisnikа osigurаnjа. 
Trаnsfer rizikа se vrši distribucijom nа veći broj nosilаcа rizikа, polаzeći od verovаtnoće 
uĉestаlosti njegovog nаstаjаnjа. MeĊutim, tokom poslovаnjа rizici nаstаju i u osigurаvаjućim 
društvimа. Oni su nаjĉešće prouzrokovаni: (1) prekomernim troškovimа isplаte nаknаdа 
osigurаnjа, (2) smаnjenjem prodаje polisа osigurаnjа, (3) gubitkom vrednosti portfoliа hаrtijа od 
vrednosti (zbog inflаcije), (4) otkаzivаnjem polisа osigurаnjа, (5) nemogućnosti diverzifikаcije 
investicionih аktivnosti od strаne osigurаvаjućih društаvа.  
 
Industrijа osigurаnjа imа veomа znаĉаjnu ulogu u finаnsijskim sistemimа zemаljа širom svietа. 
Svаko trţište osigurаnjа iz godine u godinu beleţi sve veći rаst, a što posebno kаrаkteriše zemlje 
u rаzvoju. Trţištа osigurаnjа zemаljа u rаzvoju su do nedаvno bilа zаtvorenа zа strаne 
osigurаvаjuće kompаnije, pa su stogа u ovim zemljаmа osigurаvаjućа društvа, zbog nedostаtkа 
konkurencije i аdekvаtnog znаnjа iz oblаsti uprаvljаnjа, bilа dostа nerаzvijenа. U rаzvijenim 
zemljаmа svetа industrijа osigurаnjа imа veomа znаĉаjnu ulogu. U ovim zemljаmа skoro dа ne 
postoji pojedinаc koji nemа jednu ili više polisа osigurаnjа: ţivotno osigurаnje, zdrаvstveno 
osigurаnje, osigurаnje od invаliditetа, kаsko osigurаnje, osigurаnje od poţаrа i sl. 
 
Osigurаvаjućа industrijа vаţi i zа jednog od nаjvećih poslodаvаcа u svetu, s tim dа je u 
rаzvijenim zemljаmа stopа zаpošljаvаnjа u ovom sektoru u blаgom pаdu. Nаsuprot njimа, u 
zemljаmа u rаzvoju stopа zаposlenosti u oblаsti osigurаnjа beleţi uzlаzni trend, zаhvаljujući 
rаstu njihovih trţištа osigurаnjа. Rаzlog opаdаnjа stope zаposlenosti u rаzvijenim zemljаmа 
svetа pripisuje se rаzvoju tehnologijа, ĉime je umаnjenа potrebа zа аdministrаtivnim rаdnicimа. 
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Pored togа, proces deregulаcije koji je zаhvаtio finаnsijskа trţištа širom svetа je prouzrokovаo 
ogromnu konkurenciju izmeĊu depozitnih i nedepozitnih finаnsijskih institucijа. Tаko dа su 
poslovne bаnke i brokerske kuće poĉele dа ulаze u delove trţištа koji su bili iskljuĉivo u domenu 
osigurаvаjućih društаvа. 
 
Kompanije za osiguranje ţivota koriste strategiju garantovanja svojim korisnicima osiguranja 
niske stope prinosa ili prihoda, pa tome prilagoĊavaju i svoju strategijsku politiku ulaganja 
slobodnih novĉanih sredstava. Kompanija posluje sa  niskim stopama prinosa, ali uz visok stepen 
likvidnosti. Poznato je, da se kod ovih kompanija ne postavlja pitanje likvidnosti, pa saglasno sa 
takvim opredeljenjem se i vrši plasman fondova kao dugoroĉne aktive. Tu dugoroĉnu aktivu 
obiĉno ĉine: 
 
 drţavne obveznice; 
 
 obveznice preduzeća; 
 
 stambeni krediti i sl.  
 
Ovakva ulaganja od strane  kompanije za osiguranje,  mogu se vršiti ĉak i u uslovima opšte  
restrikcije kreditne aktivnosti. MeĊutim, trajnije prisustvo inflatornih kretanja, pojaĉana 
konkurencija ostalih finansijskih institucija i varijabilna kamatna stopa, mogu poremetiti 
navedena opredeljenja ovih osiguravajućih kompanija za ulaganja. 
 
Za razliku od kompanija za osiguranje ţivota, kompanije za osiguranje imovine nemaju stabilan i 
predvidiv priliv finansijskih sredstava. Tako na primer, u uslovima rasta inflacije, povećava se 
priliv finansijskih sredstava, dok se u periodima  stabilnosti taj priliv smanjuje. Iz tih razloga, 
ove kompanije su prinuĊene da imaju zahteve za većim  stepenom likvidnosti, kao i većim 
prinosom na svoje plasmane. Strategija ulaganja kompanija za osiguranje imovine je nešto 
drukĉija od strategije ulaganja kompanija za osiguranje ţivota. Strategija ovih kompanija  
obuhvata  dva pravca ulaganja:  (1) u likvidnosne plasmane (u drţavne hartije od vrednosti),  i  
(2) prinosne hartije od vrednosti (u akcije preduzeća koje nose veći prinos). Zato najveći broj 
ovih kompanija pripada akcionarskim institucijama,  tako da se  ulaganjem u akcije formiraju 
varijabilni prihodi, pošto isti zavise od njihove trţišne vrednosti na finansijskom trţištu. 
 
 
4.1. Reforme u sektoru osiguranja  
 
Reformski procesi u Srbiji zapoĉeti krajem 2000. godine i poĉetkom 2001. godine nakon 
politiĉkih promena, trebali su da oznaĉe prelazak iz komandne, politiĉki dirigovane privrede u 
trţišnu privredu. Proces sveobuhvatnih i široko institucionalno postavljenih reformskih 
poduhvata trebalo je da oznaĉi poĉetak kraja ogromnih i sveobuhvatnih sistemskih devijacija. 
Praktiĉno se sa reformom delatnosti osiguranja poĉelo 2004. godine usvajanjem Zakona o 
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osiguranju. Naime, osiguravajuće kompanije u Srbiji u predtranzicionom periodu nisu 
funkcionisale kao samostalne i nezavisne nedepozitne finansijske institucije u funkciji zaštite 
osiguranika. Nasuprot tome, one su bile instrument mobilizacije štednje, kroz obavezne forme 
osiguranja, politiĉkom rukovodstvu u predtranzicionom periodu, a u cilju ostvarivanja 
kratkoroĉnih politiĉkih interesa. Poverenje graĊana Srbije u osiguravajuće kompanije je 
izgubljeno. Najpre, usled nemogućnosti naplate naknade iz osiguranja, kao i zbog iskustva u 
procesu naplate naknade iz osiguranja, kada se vode višegodišnji, za osiguranike finansijski 
iscrpljujući i do kraja neizvesni sudski sporovi.31 
 
Tranziciono reformisanje domaćeg osiguranja zapoĉelo je 2004. godine kada je Narodna banka 
Srbije postala sektorski regulator i supervizor, a novi pravni okvir regulisao je razdvajanje 
poslova ţivotnog i neţivotnog osiguranja kao i razdvajanje osiguranja od reosiguranja.  
 
TakoĊe, povećan je novĉani kapitalni cenzus za sve oblike osiguranja i regulisan je ulazak 
stranih investitora.
32
 Kreiranje pravnog okvira tj. donošenje Zakona o osiguranju, podstaklo je 
razvoj osiguranja u Srbiji. Radi ostvarivanja strateškog cilja, Sektor za poslove nadzora 
(supervizije) osiguranja će: 
 
 kontinuirano nadzirati poslovanje uĉesnika na trţištu, na proaktivnoj osnovi, uz 
blagovremeno preduzimanje adekvatnih korektivnih mera; 
 
 unaprediti pristup nadzora osiguranja sa kontrole zakonitosti poslovanja na nadzor 
na bazi procene rizika kojima se osiguravajuća društva izlaţu tokom svog 
poslovanja i na naĉin upravljanja tim rizicima; 
 
 promovisati funkciju nadzora i trţišne principe poslovanja radi pribliţavanja 
funkcije nadzora svim uĉesnicima na trţištu osiguranja i zainteresovanim 
stranama; 
 
 insistirati na primeni i unapreĊenju raĉunovodstvenih, revizorskih i aktuarskih 
standarda, pravila struke i profesije na osnovu meĊunarodne prakse; 
 
 unaprediti sistem zaštite potrošaĉa (putem medijacije, preventivnim delovanjem i 
drugim  efikasnim merama); 
 
 unaprediti komunikaciju sa rukovodstvom u industriji osiguranja, domaćim i 
meĊunarodnim udruţenjima i drugim relevantnim institucijama.  
 
                                                          
31
 Ostojić,S.,(2004), Neophodnost restrukturiranja osiguravajućih društava u Srbiji, Privredna izgradnja, br. 1-2,  
    Novi Sad, strana 77. 
32
 Vuković, V., (2007), Anahrona struktura i razvoj domaćeg osiguranja, Tržište osiguranja u Srbiji: stanje i  
    perspektive, (zbornik radova), Beogradska bankarska akademija, Fakultet za bankarstvo, osiguranje i finansije;  
    Institut ekonomskih nauka, Beograd, strana 66. 
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Pored preduzetih aktivnosti na stabilizaciji, koje direktno utiĉu na sigurnost i stabilnost sektora, a 
time i na uspostavljanje osnove za vraćanje poverenja javnosti organizovan je call centar, doneti 
su propisi o zaštiti potrošaĉa, uspostavljeni su kontakti sa klijentima i društvima povodom 
prituţbi klijenata, zapoĉeti su, prvi put u Srbiji, postupci medijacije (posredovanja). Navedene 
aktivnosti uglavnom su predstavljale aktivnosti post festum, one su se, naime, odnosile na 
rešavanje nasleĊenih obaveza društava za osiguranje prema klijentima, i ogledale se, pre svega, u 
pruţanju relevantnih informacija i aktivnostima na rešavanju već nastalih šteta mirnim putem.  
Istovremeno sa razvojem mehanizama zaštite klijenata po već zakljuĉenim ugovorima, Narodna 
banka Srbije je, donošenjem podzakonske regulative usmerene na jaĉanje upravljanja i 
transparentnosti rada društava za osiguranje u smislu donošenja i primene adekvatnih internih 
akata, saĉinjavanja jasnih pravila pod kojima potencijalni osiguranici mogu ostvariti prava iz 
ugovora o osiguranju i obezbeĊivanja na svim prodajnim mestima relevantnih i pouzdanih 
informacija o tim pravima i uslovima zakljuĉivanja ugovora, delovala i proaktivno na zaštitu 
interesa osiguranika i korisnika osiguranja.  
 
Aktivnosti na kreiranju za razvoj sektora osiguranja ogledale su se u donošenju podzakonske 
regulative zasnovane na Direktivama Evropske unije i meĊunarodne prakse, donošenju smernica 
u osiguranju usmerenih na jaĉanje sistema internih kontrola i funkcije upravljanja rizicima, 
donošenju nove regulative iz oblasti osiguranja od auto-odgovornosti, kojom su, izmeĊu ostalog, 
uspostavljena stroţa pravila za troškove i rokove za isplatu šteta i uveden bonus-malus sistem, u 
postavljanju osnove za edukaciju aktuara u skladu sa meĊunarodno prihvaćenim standardima i 
njenoj punoj implementaciji, razvoju naprednih modela za obraĉun rezervi za štete i  uvoĊenju 
bankoosiguranja. U toku je priprema za realizaciju projekta osiguranja od prirodnih katastrofa. 
Zahvaljujući pomenutim aktivnostima, uspostavljena je, i u uslovima turbulencija na svetskom 
finansijskom trţištu, oĉuvana stabilnost sektora osiguranja u Srbiji. Ipak, efekti svetske 
ekonomske krize odrazili su se na sektor osiguranja kroz pad potraţnje za osiguranjem, oteţanu 
naplatu premije od nelikvidnih preduzeća i rast troškova sprovoĊenja osiguranja usled teţnje da 
se oĉuva dostignuti obim poslovanja.33 
 
Imajući u vidu da, s jedne strane, razvoj sektora osiguranja zavisi od razvijenosti realnog 
okruţenja, zatim od bruto domaćeg proizvoda, kupovne moći i kulturoloških odrednica koje 
determinišu dohodak koji će biti odvojen za obezbeĊivanja ekonomske sigurnosti ili kao štednja 
(ţivotno osiguranje), a da se, s druge strane, oĉekuje skroman realan rast BDP, razvoj sektora 
osiguranja u Srbiji biće u visokom stepenu uslovljen stanjem u realnoj ekonomiji, ali će zavisiti i 
od spremnosti društava za osiguranje da razvijaju svoje usluge u segmentima trţišta sa 
potencijalom za razvoj, uz edukaciju potencijalnih osiguranika i unapreĊenje postupaka 
upravljanja rizicima. Oblasti poslovanja društava za osiguranje ĉiji znaĉaj dolazi do izraţaja u 
smislu daljeg stvaranja uslova za razvoj osiguranja su korporativno upravljanje, adekvatan sistem 
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 Banke i osiguranja u Srbiji 2001-2011(2012), PoreĎenje sa zemljama u regionu, Business info group, Beograd,  
    str. 101. 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
47 
 
internih kontrola, unapreĊenje tehnika vrednovanja ulaganja i imovine, transparentnost i 
aktivnosti na razvoju kulture osiguranja, i to su oblasti koje bi trebalo da budu predmet 
kontinuiranog unapreĊenja od strane društava za osiguranje i u narednom periodu. Posebno treba 
istaći vaţnost doslednog poštovanja propisa iz oblasti obaveznog osiguranja u saobraćaju od 
strane društava za osiguranje, naroĉito u pogledu aţurnosti u isplati šteta, troškova sprovoĊenja 
osiguranja i primeni bonusmalus sistema. 
 
 
4.2. Uticaj globalizacije na sektor osiguranja i reosiguranja 
 
U savremenim uslovima poslovanja paralelno sa globalizacijom svetske ekonomije, dolazi do 
globalizacije na trţištu osiguranja i reosiguranja. Razvoju poslovanja multinacionalnih 
osiguravajućih društava znaĉajno doprinose demografske promene, odnosno „starenje 
populacije―, fenomen koji je naroĉito izraţen u razvijenim zemljama, a sa aspekta osiguravaĉa 
predstavlja dodatne mogućnosti za proširenje ponude osiguravajućih usluga. Globalizacija u 
sektoru osiguranja i reosiguranja vodi unapreĊenju profesionalizma u ovoj oblasti, zahvaljujući 
primerima dobre prakse koje osiguravajuća i reosiguravajuća društva implementiraju na trţištima 
širom sveta. TakoĊe, katastrofalni dogaĊaji širom sveta dobijaju sve više globalni karakter, 
odnosno imaju globalne posledice na industriju osiguranja i reosiguranja širom sveta.  
 
Zahvaljujući globalizaciji finansijskih sistema, povećana je njihova efikasnost u pogledu 
zajedniĉkog snošenja rizika, ali se isto tako velikom brzinom i lanĉano prenose efekti 
katastrofalnih dogaĊaja. Dodatni podsticaji razvoju sektora osiguranja i reosiguranja su procesi 
privatizacije sistema socijalnog osiguranja, odnosno fondova penzionog i zdravstvenog 
osiguranja, koji predstavljaju odliĉnu poslovnu priliku za iskusne i finansijski jake osiguravaĉe. 
TakoĊe, liberalizacija trţišta osiguranja, zatim privatizacija i transformacija nekadašnjih 
drţavnih osiguravajućih monopola i konsolidacija njihovog poslovanja na trţištima u razvoju, 
stvaraju dodatne preduslove za otvaranje trţišta osiguranja i privlaĉenje osiguravajućih 
kompanija koje posluju na globalnom nivou.  
 
Osiguravajuća društva i penzioni fondovi su zbog automatizma i redovnosti priliva sredstava vrlo 
bitni za normalno funkcionisanje trţišta kapitala, naroĉito u periodima veće neusklaĊenosti 
izmeĊu ponude i traţnje kapitala. Ukupne premije za ţivotno i neţivotno osiguranje u zemljama 
OECD (Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj) u 2013. godini su iznosile pribliţno 4 
triliona US $, dok je samo na trţištu SAD na ime premija naplaćeno oko 2 triliona US $, što 
predstavlja više od polovine ukupno prikupljene premije osiguranja u svim zemljama OECD. U 
Evropi su najrazvijenija trţišta osiguranja u Velikoj Britaniji, Francuskoj i Nemaĉkoj, a najveći 
iznos premije osiguranja po stanovniku je evidentiran u Luksemburgu. 
34
 
                                                          
34
 Ćirić, J., Njegomir, V., (2012), Institucionalni investitori u promenljivom poslovnom i investicionom globalnom  
    okruženju, MeĊunarodna nauĉna konferencija MENADŢMENT 2012, Mladenovac, str. 123. 
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Sektor osigurаnjа imа znаĉаjаn uticаj nа ekonomski rаst svаke zemlje. Osim sа ekonomskog 
stаnovištа, osigurаvаjućа delаtnost je od nemerljivog znаĉаjа zа ĉitаvu društvenu zаjednicu kаko 
sа socijаlnog, tаko i meĊunаrodnog stаnovištа. Kаo nаjznаĉаjniji preduslov zа postojаnje 
rаzvijenog trţištа osigurаnjа istiĉe se ekonomsko okruţenje, društveni proizvod, odnosno 
plаteţno sposobnа potrаţnjа stаnovništvа, kаo i kulturа osigurаnjа. Nаime, rаst društvenog 
proizvodа odreĊuje potrаţnju zа rаzliĉitim oblicimа osigurаnjа.  
 
Osiguravajuća društva kao znaĉajni institucionalni investitori, obimom poslovanja, ogromnim 
sredstvima kojima raspolaţu i njihovim plasmanom bitno utiĉu na razvoj finansijskog trţišta i 
ukupne ekonomije zemlje. Poslovi osiguranja pojaĉavaju stabilnost finansijskog trţišta i daju 
stabilnost ekonomskom sistemu zemlje, obeštećuju pretrpele gubitke i ublaţavaju efekte 
bankrotstva i negativne efekte proizvodnje, zaposlenost i drţavne poreske prihode.35 Poslovi 
osiguranja doprinose socijalnoj sigurnosti u drţavi, a poslovi dobrovoljnog penzijskog osiguranja 
obezbeĊuju sigurnost budućim penzionerima, diversifikujući odgovornost drţave za brigu o 
penzionom segmentu.  
 
Istovremeno poslovi osiguranja, svojom transformacijom sredstava mnoštva sitnih osiguranika u 
krupna novĉana sredstva, stvaraju respektabilan novĉani potencijal za plasiranje na finansijskom 
trţištu i postaju jedan od glavnih mobilizatora štednje, koja preko mehanizma finansijskog trţišta 
moţe da podstakne ekonomski rast nacionalne ekonomije. Na taj naĉin osiguranje predstavlja 
nezaobilazan izvor kratkoroĉnih i dugoroĉnih sredstava za finansiranje društvene reprodukcije. 
Plasmani sredstava društava za osiguranje imovine i društava za ţivotna osiguranja, bitno utiĉu 
na razvoj finansijskog trţišta, i po širini i po dubini, a meĊusobno se razlikuju po ciljevima 
investiranja. 
 
 Društva za osiguranje imovine nemaju tako stabilan i predvidiv priliv kao društva za ţivotna 
osiguranja pa, zbog mogućnosti nastanka štetnih dogaĊaja i isplate velikih suma novca, moraju 
svoja sredstva da drţe u visokolikvidnoj aktivi kao što su gotovina, depozitni certifikati banaka, 
komercijalni i blagajniĉki zapisi, a deo sredstava i u akcijama pri ĉemu nastoje da ostvare 
dvostruku dobit kroz dividendu i kroz kapitalni dobitak. Društva za osiguranje ţivota, koja 
raspolaţu stabilnim dugoroĉnim izvorima sredstava, preferiraju zaštitu od kreditnog i kamatnog 
rizika, te prvenstveno investiraju u dugoroĉne obveznice i nekretnine koje pruţaju visok stepen 
sigurnosti ulaganja.
36
 
 
Strukturа dаnаšnjeg portfoliа osigurаnjа bitno je izmenjenа u odnosu nа rаne fаze rаzvojа ovog 
sektorа poslovаnjа, kаdа se prevenstveno osigurаvаlа imovinа, odnosno imovinski interes, kаo i 
odgovornost. Sаvremeno osigurаnje, pre svegа kаrаkteriše znаĉаjаn porаst ţivotnog osigurаnjа. 
Tаko, nа evropskom trţištu osigurаnjа, u ukupnom portfelju, nа sektor ţivotnog osigurаnjа 
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 Šain, Ţ., Selimović, J.,(2009),  Disperzija rizika kao uslov kvaliteta poslovanja osiguravajućih društava, 
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otpаdа više od 60% fаkturisаnih premijа. Kаdа je reĉ o neţivotnom osigurаnju, vodeće mesto 
zаuzimаju osigurаnje motornih vozilа i zdrаvstveno osigurаnje (zаjedno sа nezgodom). Zаtim 
slede imovinsko i osigurаnje od opšte odgovornosti. 
 
Oĉekuje se da će trţišta u razvoju ĉiniti oko 40% svetske ekonomije do 2017, prema podacima 
MMF. Poboljšanje standarda u ovim regionima, naroĉito srednje klase, stvorilo je mogućnosti za 
mnoge kompanije, ukljuĉujući i osiguravaĉe i reosiguravaĉe. U mnogim zemljama u razvoju 
srednju klasu sada ĉini 40-50% stanovništva. Otvaranje proizvodnih objekata, jake 
infrastrukturne investicije, razvoj zemlje, izgradnja, porast liĉnog bogatstva i povećanje 
meĊunarodne trgovine, doveo je do rasta potraţnje za razliĉitim proizvodima osiguranja u ovim 
zemljama.  
 
U ovim oblastima, glavni zadatak reosiguravaĉa je da pruţi podršku primarnim osiguravaĉima u 
razvoju proizvoda, preuzimanju i proceni rizika i upravljanju odštetnim zahtevima. Uprkos 
izazovima, snaţan potencijal rasta trţišta u razvoju, nastaviće da skreće paţnju meĊunarodnih 
osiguravaĉa, dovodeći do dalje globalizacije regionalnih trţišta i povećanja konkurencije.37 
 
Neţivotno osiguranje: teško makroekonomsko okruţenje u SAD i Evropi uticali su na rast i 
profitabilnost neţivotnog osiguranja i reosiguranja u 2011. i 2012. godine. U 2011, za razliku od 
2010., sva trţišta u razvoju imala su visok nivo rasta neţivotnih osiguranja. Pored skromnog 
rasta poslovanja, profitabilnost neţivotnog osiguranja je pretrpela veliki neuspeh. Profitabilnost 
je pogoĊena rekordnim katastrofalnim gubicima u prvoj polovini godine i velikim investicionim 
gubicima u trećem kvartalu. Posle regulisanja katastrofalnih gubitaka i oslobaĊanja rezervi, 
rezultati osiguravaĉa nastavljaju da slabe uglavnom zbog niţih stopa premije, iako se situacija 
razlikuje od zemlje i linije poslovanja. Industrija osiguranja takoĊe ima slabe investicione 
prinose, delimiĉno zbog rekordno niskih kamatnih stopa, sporih novĉanih tokova i slabih 
kapitalnih dobitaka ili kapitalnih gubitaka. IsceĊena sa svih strana, proseĉna profitabilnost 
industrije osiguranja je bila niska, zabeleţeni prinosi na kapital bili su samo 4%, za razliku od 
6% u prethodnoj godini.
38
 
 
Turbulencije na trţištu kapitala su dodatno uticali na zarade i bilanse stanja reosiguravaĉa, 
posebno u Evropi. Zbog veće predostroţnosti, osiguravaĉi su danas spremni da podrţe manje 
kapacitete sa istom koliĉinom kapitala nego pre krize. Osiguravaĉi su poĉeli da se pitaju koliko 
su adekvatne njihove rezerve posle godina mekih trţišnih uslova i porasta rizika inflacije. 
TakoĊe i poslednje revizije modela katastrofa pokazuje porast izloţenosti prirodnim 
katastrofama. Postoje znaci da je industrija osiguranja svesna da njeni nivoi kapitala nisu kao što 
izgledaju. Usled dugotrajno niskih kamatnih stopa investicioni prinosi će biti slabi tokom 2012. 
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godine i samo su postepeno rasli u 2013. godini. Sve u svemu, trţište neţivotnog osiguranja će 
imati skroman rast u bliskoj budućnosti sa niskom profitabilnošću. 
 
Tabela 1. Realan rast direktne premije na velikim trţištima neţivotnog osiguranja i 
regionima
39
 
Zemlja 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 
      
Svet 0,1% 1,8% 1,8% 2,6% 3,9% 
Industrijski razvijene zemlje -0,5% 0,6% 0,6% 1,7% 2,9% 
SAD -2,8% -1,2% -1.1% 1,6% 3,4% 
Kanada 2,4% 3,9% 1,1% 3,4% 5,5% 
Japan -0,2% -0,2% 4,2% 2,1% 1,3% 
Australija 4,3% 1,0% 1,2% 2,4% 4,7% 
Velika Britanija -0,1% 3,1% -1,2% 1,7% 3,6% 
Nemaĉka 3,3% 1,6% 1,3% 0,8% 1,7% 
Francuska 1,7% 4,4% 1,8% -1,0% -1,7% 
Italija -2,8% -4,4% 2,4% 0,5% 2,6% 
Trţišta u razvoju 3,9% 9,6% 8,9% 7,0% 8,6% 
Latinska Amerika 3,7% 4,6% 8,7% 4,3% 7,2% 
Istoĉna Evropa -8,6% -2,1% 4,3% 4,3% 5,7% 
Afrika 4,0% 5,8% 4,9% 3,2% 5,2% 
Juţna i Istoĉna Azija 16,5% 24,0% 12,8% 10,6% 11,5% 
Bliski istok, ukljuĉujući Izrael 4,1% 5,5% 7,2% 7,6% 7,4% 
 
Neuobiĉajeno visoki katastrofalni gubici poĉetkom 2011. godini doveli su na scenu globalnu 
industriju reosiguranja. Za globalnu industriju reosiguranja, 2011. godina je obeleţena izuzetno 
visokim gubicima prouzrokovanim prirodnim katastrofama, koji verovatno iznose više od 100 
milijardi dolara za industriju osiguranja i reosiguranja. Znatan deo ovih gubitaka snosila je 
globalno diversifikovana industrija osiguranja. 
 
U prvom kvartalu, industrija je prijavila proseĉan kombinovani racio od 154%, a godišnji 
kapaciteti su iscrpljeni u prva tri meseca zbog snaţnih zemljotresa na Novom Zelandu i u Japanu. 
Srećom za industriju reosiguranja, gubici koje su prouzrokovala tornada u SAD u drugom 
kvartalu bili su ispod iznosa na kom se aktivira reosiguravajuće pokriće, pa su uglavnom 
zadrţani od strane primarnih osiguravaĉa. Treći kvartal je takoĊe bio relativno miran, sa 
uraganima ispod proseĉne jaĉine u SAD. MeĊutim, multimilijardski gubici prouzrokovani 
poplavama na Tajlandu u novembru, prerasli su u jedan od najvećih osiguranih gubitaka u toj 
godini.  
 
Uprkos finansijskoj krizi, prirodne katastrofe ostavljaju najznaĉajniji trag na zarade i kretanje 
kapitala sektora reosiguranja. Stanje na trţištima osiguranja i reosiguranja se poboljšava, a 
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oĉekuje se i širenje na nova trţišta. Postavlja se pitanje da li su dugo korišćene stope adekvatne. 
MeĊutim, adekvatne cene zahtevaju da se uzmu u obzir tekuća izloţenost riziku i ambijent niskih 
kamatnih stopa.  
 
Kao i primarni osiguravaĉi i reosiguravaĉi su patili zbog evropske duţniĉke krize, niskih 
kamatnih stopa, slabog trţišta kapitala, niskih prihoda od investicija. Premijski prihodi za 2012. 
godinu, koji u velikoj meri prate kretanje premijskih prihoda u primarnom sektoru osiguranja, 
biće smanjeni zbog usporavanja rasta na industrijski razvijenim trţištima. Velika potraţnja za 
reosiguranjem na trţištima u razvoju će doprineti rastu premije globalnih reosiguravaĉa. Blagi 
oporavak svetske ekonomije u 2013. godini, ubrzava rast koji doprinosi i rastu premije. 
Povećanje cena biće ograniĉeno na one linije i segmente koji su iskusili velike gubitke. 
  
Tabela 2. Realan rast premije neţivotnog reosiguranja40 
 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 
      
Industrijski razvijene zemlje -1,4% -4,3% 5,9% 2,1% 4,9% 
Trţišta u razvoju -4,1% -0,2% 15,5% 7,7% 7,8% 
Svet -2,0% -3,5% 8,0% 3,4% 5,7% 
 
Na osnovu katastrofalnih gubitaka, kombinovani racio osnovnih linija poslovanja je oko 100% u 
2012. godini. Za industriju reosiguranja proseĉan prinos na kapital u 2012. godini je izmeĊu 5% i 
7%, nivo koji je ispod troškova kapitala industrije.41 U 2013. godini poboljšanje 
makroekonomskog ambijenta, poboljšava i rast premije reosiguranja i performanse investicija. 
 
Ţivotno osiguranje: premije osiguranja ţivota su pale u 2011. godini, posle kratkotrajnog 
oporavka u 2010. godini. Nakon oporavka u 2012. godini, industrija se u 2013. godini vraća 
dugoroĉnom proseku. Kapitalizacija industrije ţivotnog osiguranja je znaĉajna i bolja nego pre 
krize 2007. Industrija je dobro pripremljena da se uhvati u koštac sa izazovima budućnosti. 
Smanjena profitabilnost se delimiĉno vratila posle krize zbog poboljšanja na finansijskim 
trţištima, prilagoĊavanja cena, redizajniranja proizvoda, i ukidanja pojedinih programa. Niski 
investicioni prinosi, viši troškovi hedţinga, niţi obim poslovanja i veći i teţi kapitalni zahtevi 
spreĉiće povratak nivoa profitabilnosti na nivo pre krize. Tradicionalno ţivotno osiguranje (smrt 
i invaliditet) oĉekuje se da stagnira u narednih nekoliko godina. U industrijski razvijenim 
zemljama, premija ţivotnog osiguranja će verovatno opasti za 1% godišnje, dok se na trţištima u 
razvoju oĉekuje rast od oko 7%.42 
 
U 2011. godini, posao ţivotnog osiguranja na trţištima u razvoju nije uspeo da poraste uglavnom 
zbog mutnih performansi kineskog i indijskog trţišta, dok su premije neţivotnog osiguranja 
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nastavile da rastu. U Kini striktnija pravila banko-osiguranja rezultirala su smanjenjem ukupne 
premije ţivotnog osiguranja. Promene propisa koji regulišu proizvode osiguranja takoĊe su 
uticale na rast ukupne premije ţivotnog osiguranja u Indiji. Rast zdravstvenog osiguranja 
zabeleţen je na Bliskom istoku i Latinskoj Americi usled snaţnog ekonomskog rasta i povećanja 
standarda. U Rusiji i Poljskoj, rast premije ţivotnog osiguranja je takoĊe relativno jak. S obzirom 
da trţišne ekonomije u razvoju nisu u potpunosti odvojene od razvijenih trţišta, njihove 
ekonomije će sve više biti pogoĊene duţniĉkom krizom u Evropi i sporim rastom u Americi. 
Nakon oporavka ţivotnog osiguranja u 2012. godini i 2013. godini, oĉekuje da će se rast 
nastaviti u Kini i ubrzati u Indiji. 
 
Tabela 3. Realan rast premijskog prihoda ţivotnog osiguranja u %43 
Zemlja 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 
      
SAD -12,3% -o,6% 3,8% -2,1% 3,1% 
Kanada 3,4% -1% -2,4% -0,8% 3,0% 
Velika Britanija -11,6% -12,5% -8,8% -2,8% 1,0% 
Japan 4,7% 4,6% 8,5% 8,0% 2,0% 
Australija -15,6% -0,8% 5,9% -4,6% 4,5% 
Francuska 13,1% 2,7% -15,10% -15,1% 2,2% 
Nemaĉka 6,0% 6,8% -7,1% -4,3% 0,2% 
Italija 47,4% 9,4% -20,2% -7,0% 0,7% 
Španija 6,0% -10,0% 8,6% -10,7% 1,5% 
Holandija -19,5% -0,9% -0,5% -4,4% 3,2% 
Industrijski razvijena trţišta -1,1% 1,6% -2,5% -0,4% 2,5% 
Trţišta u razvoju 6,6% 10,9% -5,0% 2,3% 6,8% 
Svet -0,2% 2,8% -2,9% -2,9% 3,1% 
 
Deset vodećih svetskih ţivotnih osiguravaĉa povećali su svoje premijske prihode za oko 7%. 
Delom je taj njihov snaţan rast uslovljen konsolidacijama. Dodatno, dugoveĉnost reosiguranja 
rizika, povećanje anuiteta i povećanje obima poslova osiguranja nesreće i zdravstvenog 
osiguranja, doprineo je rastu reosiguranja i pomogao reosiguravaĉima da diversifikuju dalje od 
tradicionalnih poslova osiguranja ţivota od smrti u SAD i Velikoj Britaniji.  
 
Tabela 4. Realan rast premijskih prihoda tradicionalnog ţivotnog reosiguranja44 
 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 
      
Industrijski razvijene zemlje 4,4% -0,6% -3,0% -0,7% -0,6% 
Trţišta u razvoju 4,9% 8,7% 5,1% 6,8% 7,2% 
Svet 4,4% -0,2% -2,5% -0,3% -0,1% 
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Slab ekonomski rast i jaka konkurencija ograniĉavaju rast premije. Globalni rast premije je i 
dalje slab, povećao se minimalno za 1,8% u 2011. godini. Rast je podstaknut blagim ubrzanjem 
rasta razvijenih trţišta, ali je taj rast uglavnom ograniĉen na pojedinaĉne linije poslovanja u 
nekoliko zemalja kao što su SAD, Velika Britanija i Kanada. Nivo rasta premije bio je znatno 
veći na trţištima u razvoju, nego na industrijski razvijenim trţištima. Inaĉe optimistiĉan rast se 
oĉekuje u saobraćajnim, zdravstvenim osiguranju i osiguranju nezgode, kao i nekim specijalnim 
vrstama osiguranja (osiguranje poljoprivrede i osiguranje garancija). 
 
 
4.3. Uticaj makroekonomskog okruţenja na sektor osiguranja 
 
Slab rast i visoko prilagodljive monetarne politike u Evropi i SAD će zadrţati kamatne stope na 
niskom nivou, najmanje do sredine 2013. godine. Niske kamatne stope će uticati da prinosi na 
investicije osiguravajućih kompanija ostanu na niskom nivou. Iako se niske kamatne stope 
smatraju korisnim za ekonomski rast, one su štetne za štediše, kao što su penzioni fondovi i 
osiguravaĉi. 
 
Tabela 5. Realan rast BDP, inflacije i kamatnih stopa u % u izabranim regionima u 
periodu od 2010. do 2013.
45
 
  2010. 2011. 2012. 2013. 
      
Realni rast 
BDP, godišnji 
prosek u % 
SAD 3 1,7 2,2 2,6 
Evrozona 1,8 1,5 -0,4 0,4 
Velika Britanija 1,8 0,9 -0,2 1,6 
Japan 4,1 -0,7 2,0 1,6 
Kina 10,4 9,3 7,7 8,2 
Inflacija, 
godišnji 
prosek u % 
SAD 1,6 3,1 2,0 2,0 
Evrozona 1,6 2,7 2,4 1,9 
Velika Britanija 3,3 4,5 2,6 2,0 
Japan -0,7 -0,3 -0,1 0,1 
Kina 3,3 5,4 2,9 3,4 
Kamatne 
stope, na kraju 
godine u % 
SAD 0,25 0,25 0,25 0,25 
Evrozona 1 1 0,75 0,75 
Velika Britanija 0,5 0,5 0,5 0,5 
Japan 0,08 0,08 0,1 0,1 
Prinos na 
desetogodišnje 
obveznice u % 
SAD 3,3 1,9 2,0 2,6 
Evrozona 3 1,8 1,6 2,3 
Velika Britanija 3,4 2,0 1,6 2,5 
Japan 1,1 1,0 1,0 1,0 
 
Oĉekuje se da trţište kredita i kapitala ostane promenljivo i u skorijoj budućnosti. Suvereni rizici 
u evropskim zemljama nastavljaju da se šire, ĉak se i francuske drţavne obveznice nalaze pod 
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povećanim pritiskom. Posebno za banke, prinosi na korporativne obveznice u Evropi, posebno 
reflektuju stres trenutnog okruţenje. Evrozona ostaje zarobljena u zaĉaranom krugu u kome 
slaba ekonomska aktivnost, krhkost bankarskog sektora i neodrţivi suvereni dugovi pojaĉavaju 
jedan drugog. 
 
Tekuća suverena duţniĉka kriza ima direktan uticaj na osiguravaĉe i reosiguravaĉe s obzirom da 
su oni glavni investitori u drţavne obveznice. Pored toga, oni su indirektno pogoĊeni kroz 
prelivanje uticaja na vrednost drugih sredstava, posebno bankarskih hartija od vrednosti, koje oni 
drţe u svojim portfolima. Naredna tabela predstavlja procenu potencijalnog otpisa suverenog 
duga, ili realizovanih gubitaka sa kojima bi se sektor osiguranja mogao suoĉiti. Pretpostavljeno 
smanjenje od 50% od nominalne vrednosti grĉkog suverenog duga moglo bi se prevesti u 
agregatno pogoršanje imovine od 14 milijardi evra. Ovi gubici mogu biti lako apsorbovani 
postojećim resursima jer predstavljaju manje od 3% kombinovanih fondova evropskih 
osiguravaĉa. 
 
Tabela 6. Potencijalni otpisi na obveznice od strane evropskog sektora osiguranja
46
 
50% samnjenja na drţavne 
obveznice izdate od strane: 
Potencijalni gubici 
evropskih osiguravaĉa u 
milijardama eura 
% od akcionarskih fondova 
   
Grĉke 14 2,4 
Grĉke, Irske i Portugala 25 4,3 
Grĉke, Irske i Portugala i 
Španije 
 
 
 
58 
 
 
 
9,8 
Grĉke, Irske i Portugala, 
Španije i Italije 
 
 
 
143 
 
 
 
24,3 
 
Procena je zasnovana na podacima Banke za meĊunarodna poravnjanja (Bank for international 
settlements) o obavezama po osnovu drţavnih obveznica. Stanje duga se prvo mnoţi sa udelima 
koje globalno drţe nebankarske institucije, zatim se to mnoţi sa uĉešćem evropske premije u 
odnosu na agregatnu premiju za zemlje OECD, kako bi se procenila izloţenost evropskih 
institucija. Na kraju dobijeni rezultat se mnoţi sa udelom osiguranja u ukupnim finansijskim 
sredstvima evropskih institucijalnih investitora, kako bi se izolovala izloţenost evropskih 
osiguravaĉa. Smanjenje suverenog duga Portugala, Irske i Grĉke za 50% moglo bi izazvati otpis 
oko 25 milijardi eura, odnosno 4,3% od kapitala evropskih osiguravaĉa. Ali gubici bi materijalno 
bili veći ukoliko bi sliĉan otpis bio sproveden na vrednost španskog i italijanskog suverenog 
duga.  
 
Neki evropski osiguravaĉi bili bi posebno pogoĊeni s obzirom na njihovu veliku izloţenost u 
Španiji i Italiji. Ako se u svih pet najugroţenijih evropskih zemalja izvrši otpis, gubici mogu biti 
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ekvivalentni ĉetvrtini kapitala evropskih osiguravaĉa. Ovi grubi proraĉuni mogu preceniti 
eventualne direktne gubitke sa kojima se suoĉavaju osiguravaĉi. Prvo, neki od potencijalnih 
investicionih gubitaka na kraju mogu da se podele sa osiguranicima, jer takve investicije u 
obveznice moguće su samo uz saglasnost vlasnika polisa ţivotnog osiguranja. Drugo, 
investicioni gubici mogu neutralizovani buduće poreske obaveze osiguravaĉa. Na kraju većina 
osiguravaĉa je preuzela neka obeleţja sa trţišta ili neke nerealizovane dugove na kapital kao 
svoje suverene dugove.
47
 Ipak, i u ovako teškoj ekonomskoj situaciji, industrija osiguranja će 
verovatno proći relativno dobro u odnosu na druge industrije. 
 
5. Trţište investicionih fondova odabranih zemalja u usponu 
 
Investicioni fondovi u odabranim zemljama u usponu su se u proteklih par godina suoĉavali sa 
velikim brojem problema. Nakon njihovoh uspešnog starta, usledila je globalna ekonomska kriza 
koja je poljuljala i najrazvijenija finansijska trţišta, što je za posledicu imalo drastiĉno smanjenje 
trgovanja finansijskim instrumentima sa svim evropskim i svetskim berzama. 
 
 
5.1. Investicioni fondovi u Srbiji 
 
Procesi deregulacije i pojaĉane konkurencije su uticali na ubrzavanje procesa globalizacije 
poslovanja banaka i drugih finansijskih institucija. Informacioni progres svojim tehnologijama 
obezbeĊuje prostor i podršku za brze i neprekidne transformacije bankarskog sektora, 
konkurentsku borbu, opstanak na trţištu, momentalno prenošenje informacija i obradu podataka, 
brzo sagledavanje poslovnih rizika i donošenje najpovoljnijih poslovnih odluka.  
 
Izmenjeni uslovi poslovanja su sa sobom doneli i nove rizike poslovanja i potrebu razvoja novih 
mehanizama za upravljanje tim rizicima. Donošenjem institucionalne regulative za rad  
investicionih fondova u Srbiji (Zakon o investicionim fondovima iz 2006. godine), otvorile su se 
perspektive razvoja vrlo propulzivnog nebankarskog finansijskog posla koji je jako vaţan i za 
dalji razvoj banaka koje bi putem svojih investicionih fondova drţale pod kontrolom i upravljale 
transferima znaĉajnih sredstava sa svojih štednih uloga ka investicionim fondovima, kao i novim 
neto ulaganjima u akcije investicionih fondova. 
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Tabela 7. Broj investicionih fondova i društava za upravljanje u Srbiji u periodu od 2010-2013. 
godine
48
 
Vrste 
investicionih 
fondova 
 
2010. 
 
2011. 
 
2012. 
 
2013. 
Otvoreni 15 15 16 11 
Zatvoreni 2 2 1 1 
Privatni 3 3 3 2 
Broj 
društava za 
upravljanje 
IF 
 
9 
 
8 
 
6 
 
5 
 
U industriji fondova postoji više proizvoda kao što su otvoreni, zatvoreni i privatni fondovi. 
Najveći deo imovine od ove tri vrste fondova nalazi se u otvorenim investicionim fondovima, u 
kojima ulagaĉi mogu svakog dana da kupe i prodaju investicione jedinice tako da im je 
obezbeĊena likvidnost. Tokom trajanja krize, i pored velikog pada vrednosti akcija, odrţana je 
likvidnost investicija, i do sada se nije dogodilo da investitoru ne bude isplaćena vrednost 
sredstava u zakonski predviĊenom roku (od 5 dana). S druge strane, s obzirom da su indeksi 
berzi doţiveli rekordan pad, imovina fondova je takoĊe doţivela veliki pad i nije ispunila 
oĉekivanja investitora koji su uloţili sredstva nadajući se visokim prinosima u prvim godinama 
poslovanja fondova. 
 
Osnivanje i poslovanje investicionih fondova treba da se zasniva na jasnim i preciznim 
zakonskim  normama, kako bi se osigurala stabilnost njihovog poslovanja, kao i da zakonska 
rešenja obezbede adekvatan modalitet mobilizacije i atraktivniji mehanizam alokacije 
finansijskih sredstava koji mogu nositi rizik ulaganja, ali istovremeno da obezbede smanjenje 
rizika i budu u funkciji zaštite investitora. Donošenjem zakona iz 2006. godine, zaokruţen je 
celokupan zakonski sistem koji se odnosi na poslovanje investicionih fondova što je jedan od 
uslova za razvoj celokupne ekonomije, ali i za privlaĉenje stranih investitora i investicija. 
Poseban naglasak je na otvorenim investicionim fondovima koji i u svetu imaju najveću 
tendenciju rasta i koncetracije kapitala. Ova forma fonda je najbliţa manjim ulagaĉima i 
predstavlja novu opciju za ulaganje koja ne zahteva ni posebno visoke iznose  kapitala ni neka 
specifiĉna znanja. Otvoreni fondovi i u razvijenim trţišnim ekonomijama predstavljaju 
najdinamiĉniji sektor razvoja u okviru sistema investicionih fondova. Ovi fonodvi su u našem 
pravnom sistemu definisani u skladu sa direktivama Evropske unije sa naglaskom na zaštitu 
investitora i potpunu i što veću informisanost i javnost u radu fondova. 
 
MeĊu otvorenim investicionim fondovima, fondovi akcija predstavljaju vrstu riziĉnijeg ulaganja 
od štednje u bankama, novĉanih ili balansiranih fondova, sa potencijalno većim prinosima. Da bi 
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se obezbedili od gubitaka a istovremeno otvorili mogućnost viših prinosa investitori mogu i 
unapred odrediti sebi koji je maksimalni gubitak pre koga bi se vratili na manje riziĉne oblike 
ulaganja i istovremeno odrediti period ulaganja dovoljno dug da se prinosi ostvare ukoliko 
vrednost investicione jedinice raste, što se u sluĉaju ove vrste ulaganja smatra minimalno oko 3-
5 godina. U tom smislu, bilo bi racionalno da je oko 10 – 20% devizne štednje uloţeno u 
otvorenim investicionim fondovima, znaĉi oko 700 miliona – 1,4 milijarde evra u Srbiji. Ova 
cifra govori o velikom potencijalu trţišta u Srbiji, kao i istovremeno koliko je još trţište malo u 
odnosu na svoj prirodni potencijal. 
 
Nekoliko stvari mogu pokrenuti industriju investicionih fondova u Srbiji. Da bi se povratilo 
poverenje investitora koje je poljuljano tokom finansijske krize, fondovi moraju kroz prinose da 
pokaţu da su bolji od alternativnih oblika ulaganja, a to je pre svega u Srbiji štednja u evrima, 
koja iznosi više od 7 milijardi evra. S obzirom na mnogo veću raznovrsnost plasmana i iskustvo 
koje je industrija stekla, ti prinosi su mogući u narednim godinama. Za balansirane fondove, 
razvoj trţišta obveznica, kao i municipalnih obveznica predstavljao bi potrebne dodatne 
instrumente u koje fondovi mogu ulagati. Sa svoje strane, za kompanije koje svoje obveznice 
izdaju na Beogradskoj berzi, fondovi predstavljaju izvor likvidnosti. Oni tako mogu pomoći u 
smanjenju nelikvidnosti privrede ukoliko bi sredstva u vremenu koje dolazi dostigla nivo zemalja 
u okruţenju iz prethodnih primera. 
 
Finansijski sistem u Srbiji je kao i u nekim drugim evropskim drţavama skoncentrisan na banke, 
pa se fondovi i drugi uĉesnici trţišta kapitala ĉesto suoĉavaju sa regulativom koja ĉini njihov 
poloţaj teţim. Jedan od takvih primera je iskljuĉiva mogućnost ulaganja u dinarima za rezidente 
Srbije. To u praksi predstavlja problem za mnoge investitore koji ne ţele da svoju deviznu 
štednju dva puta konvertuju iz jedne valute u drugu, što im podiţe transakcione troškove i 
mnogima predstavlja psihološku barijeru za ulaganje u fondove. Mogućnost ulaganja u evrima 
postoji za nerezidente i oni je u velikoj meri koriste, dok na osnovu kontakata i primedbi 
potencijalnih domaćih investitora, pretpostavljamo da bi je i oni u velikoj meri koristili ukoliko 
bi bila omogućena. 
  
Za sada, investicioni fondovi u Srbiji mogu ulagati deo imovine u zatvorene investicione 
fondove koji su izloţeni brzo rastućim trţištima u razvoju, kao što je na primer Azija, ili u akcije 
firmi kao što je npr. Apple, koji većinu proizvodnje ima u Kini, a ĉije je trţište proizvoda 
globalno. Postoji mogućnost da će daljim unapreĊivanjem regulative biti omogućeno da fondovi 
u Srbiji ulaţu direktno u akcije na brzo rastućim trţištima u razvoju, kao što to rade fondovi iz 
zemalja u EU i zemalja u okruţenju. 
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Tabela 8. Broj i vednost investicione jedinice svih otvorenih invrsticionih fondova u Srbiji u 
periodu od 2010-2013. godine
49
 
 
Otvoreni 
investicioni 
fondovi 
Broj i vrednost investicione jedinice u evrima 
Broj investicionih jedinica Vrednost investicione jedinice 
2010. 2011. 2012. 2013. 2010. 2011. 2012. 2013. 
 
1 
 
Delta Dynamic 
 
89.072 
 
66.686 
   
3,33 
 
2,99 
 
 
 
 
2 
 
Delta Plus 
 
276.467 
 
222.113 
   
6,87 
 
6,28 
  
 
3 
 
Erste Cash 
 
152.565 
 
341.390 
 
207.511 
  
10,45 
 
11,81 
 
12,11 
 
 
4 
Erste EURO 
Balanced 
 
46.152 
 
41.039 
 
37.332 
  
11,95 
 
11,95 
 
12,86 
 
 
5 
Erste EURO 
Cash 
  
35.161 
 
99.506 
   
10,07 
 
10,43 
 
 
6 
 
Erste Cash 
        
 
 7 
 
FIMA Novac 
 
12.520 
 
6.159 
   
10,77 
 
11,94 
  
 
8 
FIMA 
Proactive 
 
490.819 
 
478.973 
 
347.502 
 
326.300 
 
3,69 
 
3,51 
 
3,33 
 
3,60 
 
9 
Citadel 
Novĉani Fond 
 
6.730 
 
5.909 
   
11,63 
 
12,9 
  
 
10 
Focus 
Premium 
 
109.736 
    
2,19 
   
 
11 
Triumph 
Balance 
 
13.368 
 
11.041 
 
9.551 
  
12,43 
 
11,17 
 
10,97 
 
 
12 
Ilirika 
Balanced 
    
96.624 
   
 
 
12,64 
 
13 
 
 
Ilirika Global 
 
57.824 
 
48.328 
 
42.878 
  
4,24 
 
3,39 
 
2,95 
 
 
14 
 
Ilirika Gash 
   
6.994 
    
11,89 
 
 
15 
Ilirika Gash 
Dinar 
    
153.355 
   
 
 
13,13 
 
16 
Ilirika Gash 
Euro 
    
20.338 
   
 
 
10,56 
 
17 
Ilirika 
Dynamic 
   
66.784 
 
114.913 
   
2,51 
 
2,70 
 
18 
 
Ilirika Plus 
   
193.837 
    
5,17 
 
 
19 
 
Ilirika Euro 
   
164 
    
11,87 
 
 
20 
 
Ilirika Gold 
  
17.867 
 
16.502 
   
9,39 
 
7,64 
 
 
21 
Kombank 
InFond 
 
105.132 
 
86.405 
 
95.577 
 
94.979 
 
7,05 
 
5,56 
 
5,44 
 
5,70 
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22 
Kombank 
Novčani fond 
    
85.150 
    
9,12 
 
23 
Raiffeisen 
Akcije 
 
119.365 
    
1,45 
   
 
24 
Raiffeisen 
Cash 
 
42.112 
 
317.923 
 
731.452 
 
1.587.088 
 
10,30 
 
11,82 
 
12,20 
 
13,47 
 
25 
Raiffeisen 
Euro Cash 
   
137.336 
 
1.422.576 
   
10,54 
 
9,24 
 
26 
Raiffeisen 
World 
 
128.213 
 
150.111 
 
248.400 
 
445.933 
 
10,07 
 
9,79 
 
10,50 
 
11,25 
 
27 
 
Triumph 
 
94.417 
 
117.993 
 
90.365 
 
69.009 
 
6,02 
 
7,55 
 
4,28 
 
3,41 
Ukupan broj i 
proseĉna vrednost 
investicionih 
jedinica 
 
1.744.493 
 
1.947.097 
 
2.061.765 
 
4.416.264 
 
5,86 
 
7,89 
 
9,22 
 
10,42 
 
Otvoreni investicioni fond funkcioniše nа principu prikupljаnjа novĉаnih sredstаvа putem 
izdаvаnjа  investicionih jedinicа i otkupа investicionih jedinicа nа zаhtev ĉlаnа fondа. Nа kraju 
2013. godine ukupаn broj investicionih jedinicа u posedu svih otvorenih investicionih fondovа 
iznosio je  4,4  milionа  komаdа, i u konstantnom je porastu od 2010. godine kada je taj broj 
iznosio 1,7 milion komada. Nаjveći broj investicionih jedinicа nа kraju 2013. godine nаlаzio se u 
posedu ĉlаnovа otvorenog investicionog fondа  Raiffeisen  Cash  (35,9%  od ukupnog brojа svih 
OIF ili 1.587.088  komаdа), dok se nаjmаnji broj investicionih jedinicа nаlаzio u posedu ĉlаnovа 
otvorenog investicionog fondа Ilirika Cash €URO (0,5% od ukupnog brojа svih OIF ili 20.338 
komаdа). Poĉetnа vrednost investicione jedinice kod svih аktivnih otvorenih investicionih 
fondovа u 2013. godini bilа je identiĉnа i iznosilа je 1.000,00 dinаrа. Poĉetnа vrednost 
investicione jedinice izrаţenа u evrimа bilа je kod svаkog fondа rаzliĉitа u zаvisnosti od 
vrednosti srednjeg kursа dinаrа Nаrodne bаnke Srbije premа evru nа dаn poĉetkа rаdа svаkog 
otvorenog investicionog fondа. Vrednost proseĉne  investicione jedince (аko bi posmаtrаli sve 
otvorene investicione  fondove  kаo jedаn  „fond―)  nа dа kraju 2013. godine iznosilа je 1.194,99 
dinаrа ili prerаĉunаto u evro premа srednjem kursu dinаrа Nаrodne bаnke Srbije 10,42 evrа. 
 
Nа kraju 2013. godine nаjveću vrednost investicione jedinice ostvаrio je otvoreni investicioni 
fond Raiffeisen Cash u iznosu od 1.544,12 dinаrа (poĉetnа vrednost investicione jedinice  svih 
otvorenih investicionih fondovа iznosilа je 1.000,00 dinаrа) ili 13,49 evrа prerаĉunаto  premа 
srednjem kursu dinаrа Nаrodne bаnke Srbije nа isti dаn (poĉetnа  prerаĉunаtа  vrednost  
investicione jedinice iznosilа je 10,03 evrа). Ostvаrenа vrednost investicione jedinice otvorenog 
investicionog fondа Raiffeisen Cash nа posmаtrаni dаn bilа je zа 29,2% većа u odnosu nа 
vrednost proseĉne investicione jedinice. Nаjniţu vrednost investicione jedinice nа kraju 2013. 
godine ostvаrio je otvoreni investicioni fond Ilirika Dynamic u iznosu od 309,69 dinаrа (ili 2,71 
evrа). Ostvаrenа vrednost investicione jedinice otvorenog investicionog fondа  Ilirika Dynamic 
nа posmаtrаni dаn bilа je zа 74,1% mаnjа u odnosu nа vrednost proseĉne investicione jedinice. 
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Ostvаrenа proseĉnа stopа rаstа vrednosti proseĉne investicione jedinice nа dnevnom nivou od 
poĉetkа rаdа svih otvorenih investicionih fondovа (prvi IOF poĉeo je sа rаdom 08.03.2007.g.)  
na kraju 2013. godine iznosilа je 0,01%. Posmаtrаno pojedinаĉno po fondovimа, nаjveću  
ostvаrenu  stopu rаstа vrednosti investicione jedinice nа dnevnom nivou od poĉetkа rаdа  
ostvаrili su otvoreni investicioni fond  Ilirika Cash Dinar  (0,04%), KomBank InFond  (0,04%) i 
Raiffeisen Cash (0,04%), dok je nаjveću negаtivnu stopu rаstа vrednosti  investicione jedinice nа 
dnevnom nivou od poĉetkа rаdа ostvаrio otvoreni investicioni fond KomBank Novĉаni fond (-
0,36%). Ostvаrenа proseĉnа stopа prinosа nа proseĉnu  investicionu  jedinicu od poĉetkа rаdа 
svih otvorenih  investicionih nа kraju 2013. godine  iznosilа je 19,5%. Posmаtrаno pojedinаĉno 
po fondovimа, nаjveću ostvаrenu stopu prinosа po  investicionoj jedinici od poĉetkа rаdа 
ostvаrio je otvoreni investicioni fond Raiffeisen Cash  (54,4%), dok je nаjmаnju stopu prinosа po 
investicionoj jedinici od poĉetkа rаdа ostvаrio otvoreni investicioni fond Ilirika Dynamic (-
69,06%). 
 
Tabela 9. Vrednost imovine otvorenih investicionih fondova u Srbiji u periodu od 2010-2013. 
godine
50
 
 
Otvoreni investicioni 
fondovi 
 
Vrednost imovine fonda u evrima 
2010. 2011.       2012. 2013. 
 
1 
Delta 
Dynamic 
 
296.609 
 
199.391 
  
 
2 
 
Delta Plus 
 
1.899.328 
 
1.394,869 
  
 
3 
 
Erste Cash 
 
1.594.304 
 
4.031.815 
 
2.512.958 
 
 
4 
Erste EURO 
Balanced 
 
551.516 
 
490.416 
 
480.089 
 
 
5 
Erste EURO 
Cash 
  
354.071 
 
1.037.847 
 
 
6 
 
Erste Cash 
 
 
   
 
7 
 
FIMA Novac 
 
134.840 
 
73.538 
  
 
8 
FIMA 
Proactive 
 
1.811.122 
 
1.681.195 
 
1.157.181 
 
1.174.680 
 
9 
Citadel 
Novčani 
Fond 
 
78.269 
 
76.226 
  
 
10 
Focus 
Premium 
 
240.321 
   
 
11 
Triumph 
Balance 
 
166.164 
 
123-327 
 
104.774 
 
 
12 
Ilirika 
Balanced 
 
 
   
1.221.327 
 
13 
 
Ilirika Global 
 
245.173 
 
163.831 
 
126.490 
 
 
14 
 
Ilirika Gash 
   
83.158 
 
 
15 
Ilirika Gash 
Dinar 
    
2.013.551 
                                                          
50
 Komisija za hartije od vrednosti u Srbiji, Godišnji izveštaj o radu Komisije i kretanjima na tržištu,  u periodu od   
    2010-2013. godine, www.sec.gov.rs. 
 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
61 
 
 
16 
Ilirika Gash 
Euro 
    
214.769 
 
17 
Ilirika 
Dynamic 
   
167.627 
 
310.265 
 
18 
 
Ilirika Plus 
   
1.002.137 
 
 
19 
 
Ilirika Euro 
   
1.964 
 
 
20 
 
Ilirika Gold 
  
167.771 
 
126.075 
 
 
21 
Kombank 
InFond 
 
741.180 
 
480.411 
 
519.938 
 
541.380 
 
22 
Kombank 
Novčani fond 
    
776.568 
 
23 
Raiffeisen 
Akcije 
 
173.079 
   
 
24 
Raiffeisen 
Cash 
 
433.753 
 
3.757.849 
 
8.923.714 
 
21.378.075 
 
25 
Raiffeisen 
Euro Cash 
 
 
  
1.447.521 
 
13.144.602 
 
26 
Raiffeisen 
World 
 
1.291.104 
 
1.469.586 
 
2.608.200 
 
5.016.746 
 
27 
 
Triumph 
 
568.390 
 
890.847 
 
386.762 
 
235.320 
Ukupna vrednost 
imovine svih fondovau 
evrima 
 
10.222.728 
 
15.362.595 
 
19.000787 
 
46.033.489 
 
Ukupnа vrednost imovine svih otvorenih investicionih fondovа nа kraju 2013. godine  iznosilа je 
5,3  milijаrde  dinаrа ili 46,1 milion evrа i u konstantnom je porastu u odnosu na 2010. godinu 
kada je iznosila 1,1 milijardu dinara ili 10 miliona evra. 
 
Grafikon 1. Struktura uĉešća otvorenih investicionih fondova u ukupnoj vrednosti imovine svih 
otvorenih investicionih fondova u Srbiji u 2013. godini
51
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Nаjveći po vrednosti imovine nа kraju 2013. godine, bio je otvoreni investicioni fond  Raiffeisen 
Cash, ĉijа je vrednost imovine iznosilа 2,5 milijаrdi dinаra  ili 21,4  milion evrа po srednjem 
kursu dinаrа Nаrodne bаnke Srbije premа evru nа isti dаn sа uĉešćem u strukturi ukupne 
vrednosti imovine svih fondovа sа nešto mаnje od jedne polovine  (46,4%). Nаjmаnji po 
vrednosti imovine nа isti dаn bio je otvoreni investicioni fond Ilirika Cash €URO, ĉijа je 
vrednost imovine iznosilа svegа 24,6 milionа dinаrа ili 215,2  hiljаde evrа po srednjem kursu  
dinаrа Nаrodne bаnke Srbije premа evru sа uĉešćem u strukturi vrednosti imovine svih otvorenih 
investicionih fondovа sа svegа 0,5%. Ostvаrenа proseĉnа stopа rаstа vrednosti  imovine nа 
dnevnom nivou od poĉetkа rаdа svih otvorenih investicionih nа kraju 2013. godine iznosilа je 
0,13% (zаhvаljujući  prvenstveno ekspаnziji  OIF-а  u 2007. i prvoj polovini 2008. godine). 
Posmаtrаno pojedinаĉno po fondovimа, nаjveću ostvаrenu proseĉnu stopu rаstа vrednosti 
imovine nа dnevnom nivou od poĉetkа rаdа u visini od 1,39%, ostvаrio je otvoreni investicioni 
fond Raiffeisen €URO Cash, dok je nаjveću negаtivnu proseĉnu stopu rаstа vrednosti imovine nа 
dnevnom nivou od poĉetkа rаdа ostvаrio otvoreni investicioni fond Triumph (-0,10%). 
 
Danas investicioni fondovi nisu naroĉito popularni u Srbiji posebno imajući u vidu loš trenutak u 
kom su se pojavili na našem trţištu. MeĊutim, treba imati u vidu i ĉinjenicu da većina 
investicionih fondova u svetu u periodu od leta 2008. godine beleţi znaĉajne gubitke, te da 
ovakvo kretanje vrednosti investicionih jedinica nije karakteristiĉno samo za srpske investicione 
fondove. U Srbiji investicioni fondovi u prethodnom periodu su uglavnom drţali i kupovali 
domaće akcije, a to je otprilike bilo sliĉno ulaganju domaćih štediša na domaćoj berzi. 
Investicioni fondovi u Srbiji pojavili su se dosta kasno kada su cene na berzi pale, pa je u samom 
startu bio smanjen interes investitora za ulaganje. U Srbiji su se najpre pojavili otvoreni pa zatim 
zatvoreni investicioni fondovi. 
 
Iako se nalazi u grupi zemalja sa lošijim investicionim fondovima, Srbija je tu nezahvalnu 
poziciju stekla iz dva osnovna razloga, na koje sama društva za upravljanje investicionim 
fondovima nisu mogla uticati. Prvi razlog je to što su se investicioni fondovi kod nas pojavili 
neposredno pred pad ukupne ekonomije zemlje i pred udar svetske finansijske krize. Prvi 
investicioni fondovi su poĉeli da rade u trenucima vrhunca na Beogradskoj berzi, što im nije dalo 
mogućnost da po povoljnim cenama kupuju dugoroĉne hartije od vrednosti. Drugi bitan razlog je 
vrlo stroga zakonska regulativa koja nije dozvoljavala ulaganja van zemlje. Kombinacija ova dva 
faktora je u trenutku znaĉajnog pada indeksa Beogradske berze dovela do velikog pada 
investicionih jedinica, ĉija je vrednost i zavisila iskljuĉivo od vrednosti domaćih akcija. 
 
Veliki broj malih investitora, nakon što je privuĉen velikim dobicima poĉetkom 2007. godine i 
oĉekujući ponavljanje takvog rasta u periodu nakon njihovog ulaganja, doţiveo je pad svojih 
oĉekivanja i pretrpeo gubitke. Biće potrebno dosta vremena, mereno godinama, pre nego što se 
takvi investitori osmele da ponovo plasiraju svoja sredstva na trţište kapitala, ali ne treba 
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sumnjati da će se sa duţnom paţnjom pratiti dešavanja na berzi i pripremati sredstva za nove 
investicije.  
 
Novom uredbom, fondovima je omogućeno da sav svoj novac uloţe u inostranstvo, ali je za to 
potrebnoo imati mnogo više kapitala nego što se sada ima, jer treba platiti i mnogo veće 
troškove. Moţemo reći da je srpsko trţište kao i celo trţište Balkana pogoĊeno svetskom 
finansijskom krizom. Suoĉeno sa niskom likvidnošću realnog sektora, niskom stopom stranih 
direktnih investicija, smanjenom domaćom i stranom agregatnom traţnjom, velikim budţetskim 
deficitom, deficitom tekućeg raĉuna i pooštrenim uslovima kreditiranja, trţište je reagovalo 
drastiĉnim padom cena akcija.  
 
Investicioni fondovi su potrebni srpskoj privredi, koji će u bliskoj budućnosti dobiti na vaţnosti 
zbog sistema penzionog osiguranja i potrebe graĊana da privatno preduzimaju mere finansijske 
predostroţnosti. Investicioni fondovi su pogodni za srednjoroĉne i dugoroĉne investicije, štednju 
novca radi školovanja dece, rešavanje stambenih potreba, ostvarenje nekih budućih poslovnih 
ideja. Motiv za investiranje moţe da ima razliĉite polazne osnove, motive i ciljeve ali u osnovi 
svih motiva je proraĉun dobiti po matematiĉkom zakonu sloţenog interesa tokom dugog niza 
godina (oroĉavanje sa kamatom na kamatu). Ono što svaki potencijalni investitor pre investiranja 
treba da zna je da mora da se dobro informiše o samom fondu, da u kvalitetu finansijskih 
informacija uvek postoje nedostaci, da uvek postupa na sopstvenu odgovornost i da u izboru 
izmeĊu mnoštva alternativa odabere onu koja je, pre svega, u njegovom liĉnom interesu, jer 
veoma ĉesto interes nije obostran. Investitori i sami moraju da znaju da za sopstvene investicije i 
izbor strategije ulaganja moraju izdvojiti vreme. Pravilnim izborom strategije ulaganja moţe se 
znaĉajno poboljšati kvalitet ţivota. Ako je to cilj onda se treba opredeliti za onu koja je dobra u 
dobrim i u lošim vremenima i onda ona ne zavisi od toga da li će na trţištu doći do razvoja ili 
špekulacija. Iz razliĉitih razloga štediše i investitori u svetu ali i u Srbiji su već iskusili kako 
imovina moţe da se umnoţi, ali naţalost, i kako celokupna ušteĊevina moţe da se izgubi. Takva 
iskustva sigurno doprinose rastu opreznosti i smanjenju mogućnosti od nepotrebnog rizika i bez 
posebnih upozorenja. Naš zakon u velikom stepenu štiti investitore od mogućih zloupotreba i 
onemogućava veće poremećaje finansijskog sistema. 
 
 
5.2. Investicioni fondovi u Crnoj Gori 
 
U Crnoj Gori, krajem 2011. godine shodno Zakonu o investicionim fondovima (,,Sluţbeni list 
Crne Gore―, br. 54/11) fondovi zajedniĉkog ulaganja koji su nastali u postupku masovne 
vauĉerske privatizacije, bili  su  u obavezi da se transformišu u zatvorene investicione fondove u 
postupku transformacije i otvorene investicione fondove u postupku transformacije, u skladu sa 
odredbama ovog zakona. Osnivani su privatizacioni fondovi radi podsticanja procesa 
privatizacije, sa obavezom da upotrebe vauĉere graĊana uĉešćem na javnom nadmetanju. 
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Tabela 10. Uĉesnici na trţištu investicionih fondova u Crnoj Gori u periodu od 2010-2013. 
godine
52
  
 2010. 2011. 2012. 2013. 
Otvoreni IF - - 4 4 
Zatvoreni IF - - 4 4 
Fondovi zajedničkog ulaganja 7 7 - - 
Ukupno 7 7 8 8 
Broj društava za upravljanje IF 6 6 6 6 
 
Na trţištu investicionih fondova u Crnoj Gori prisutna su 4 otvorena i 4 zatvorena investiciona 
fonda nastala transformacijom 7 fondova zajedniĉkog ulaganja. U toku 2012. godine 
transformisala su se ĉetiri fonda zajedniĉkog ulaganja i to: 
 
 Fond zajedniĉkog ulaganja - Atlasmont a.d., 
 
 Fond zajedniĉkog ulaganja - Eurofond a.d., 
 
 Fond zajedniĉkog ulaganja - HLT a.d., 
 
 Fond zajedniĉkog ulaganja - Moneta a.d., 
 
TakoĊe, treba napomenuti da na trţištu kapitala posluje i  Fond zajedniĉkog ulaganja Trend a.d. 
koji se nije transformisao u skladu sa Zakonom o investicionim fondovima. 
 
Tabela 11. Vrednost neto imovine fondova zajedniĉkog ulaganja u milionima evra u Crnoj Gori 
u periodu od 2010-2013. godine
53
 
  
2010. 
 
2011. 
 
2012. 
Na poĉetku 
godine 
U trenutku 
transformacije 
Promena u 
% 
Atlasmont 44,5 45,9 46,3 45,9 -0,7 
Eurofond 51,2 34,9 32,9 38,1 15,4 
HLT 10,8 6,1 8,1 6,0 -26,1 
MIG 24,1 22,7 23,3 20,2 -13,2 
Moneta 41,3 28,8 22,3 28,9 29,2 
Trend 93,2 55,8 63,7 57,8 -9,2 
WBIF 2,5 2,1 2,0 1,8 -10,1 
Ukupno 268,1 196,6 198,9 198,95 -0,01 
 
Vrednost neto imovine fondova zajedniĉkog ulaganja u posmatranom periodu beleţi pad, i to sa 
268,1 milion evra u 2010. godini na 198,9  miliona evra krajem 2012. godne u postupku 
transformacije fondova zajedniĉkog ulaganja. 
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Tabela 12. Vrednost neto imovine zatvorenih investicionih fondova u milionima evra u postupku 
transformacije u Crnoj Gori
54
 
 2012. 2013. 
 
Vrednost imovine 
 
 
 
Promena 
u % 
 
 
 
Vrednost imovine 
 
 
Promena 
u % 
 
 
 
Od transfera 
 
 
31.12.2012. 
 
 
01.01.2013. 
 
31.12.2013. 
Atlasmont 26,2 29,0 10,8 29,0 21,0 -27,7 
Eurofond 37,1 38,6 4,3 38,6 39,5 2,3 
HLT 2,0 0,8 -58,2 0,8 -0,02 -102,5 
Moneta 20,5 20,4 -0,16 20,4 19,5 -4,8 
Ukupno  85,9 89,0 3,7 89,1 80,0 -10,2 
 
Vrednost neto imovine zatvorenih investicionih fondova u postupku transformacije predstavlja 
ukupnu imovinu ovih fondova uloţenu u hartije od vrednosti, nekretnine i novĉana sredstva 
umanjenu za obaveze fondova (kreditna zaduţenja fondova i ostala dugovanja). Ukupna neto 
imovina zatvorenih investicionih fondova u postupku transformacije je na poĉetku godine 
iznosila oko 89,1 milion evra a na kraju 2013. godine je iznosila oko 80 miliona evra, što 
predstavlja smanjenje od 10,19%. 
 
Tabela 13. Vrednost neto imovine otvorenih investicionih fondova u milionima evra u postupku 
transformacije u Crnoj Gori
55
 
 2012. 2013. 
 
Vrednost imovine 
 
 
 
Promena 
u % 
 
 
 
Vrednost imovine 
 
 
Promena 
u % 
 
 
 
Od transfera 
 
 
31.12.2012. 
 
 
01.01.2013. 
 
31.12.2013. 
Atlasmont 19,6 20,1 2,4 18,5 15,1 -18,5 
Eurofond 1,0 1,2 18,6 1,2 1,1 -4,6 
HLT 3,2 5,0 56 5,1 6,4 26,8 
Moneta 8,5 8,1 -4,4 8,1 6,1 -25,4 
Ukupno 32,4 34,5 6,5 32,9 28,7 -12,7 
 
Ukupna imovina otvorenih fondova u postupku transformacije na poĉetku 2013. godine je 
iznosila oko 33  miliona evra. Na kraju 2013. godine vrednost svih otvorenih investicionih 
fondova u postupku transformacije je iznosila preko 28,7 miliona evra, što u procentualnom 
iznosu predstavlja smanjenje od 12,7%. Pad vrednosti imovine otvorenih investicionih fondova 
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je posledica, isplate vlasnika investicionih jedinica koji su traţili otkup u 2013. godini. U ovoj 
godini je ukupno vlasnicima isplaćena suma od preko 4,58 miliona evra. 
 
Tabela 14. Struktura investicionih jedinica otvorenih investicionih fondova u Crnoj Gori u 2013. 
godini
56
 
 Broj I.J. Cena I.J. u evrima Vrednost I.J. u evrima 
Atlasmont 27.729.263 0,09895800 2.744.032,41 
Eurofond 40.441.169 0,00499663 202.069,558 
HLT 20.786.284 0,01393900 289.740,013 
Moneta 35.899.896 0,06440156 2.312.009,31 
Ukupno 124.856.612  5.547.851,285 
 
U 2013. godini je došlo do znaĉajnog otkupa investicionih jedica kod svih otvorenih fondova. 
Ono što je evidentno jeste da se konstatno smanjuje broj investicionih  jedinica, a pri tome niti 
jedan od ovih fondova nije izdao nove investicione jedinice. 
 
 
5.3. Investicioni fondovi u Bosni i Hercegovini 
 
U Federaciji Bosne i Hercegovine posluje 12 društava za upravljanje fondovima, 11 zatvorenih 
investicionih fondova sa javnom ponudom i 7 otvorenih investicionih fondova sa javnom 
ponudom. Poĉetkom 2013. godine osnovan je još jedan otvoreni investicioni fond pod nazivom 
Raiffeisen Balance, a na osnovu uspešno okonĉane javne ponude udela ovog fonda koja je trajala 
do kraja 2012. godine.  
 
Tabela 15. Broj investicionih fondova i društava za upravljanje u Federaciji BiH u periodu od 
2010-2013. godine
57
 
Vrste 
investicionih 
fondova 
 
2010. 
 
2011. 
 
2012. 
 
2013. 
Otvoreni 4 5 6 7 
Zatvoreni 11 11 11 11 
Broj 
društava za 
upravljanje 
IF 
 
12 
 
12 
 
12 
 
12 
 
U obavljanju svoje osnovne delatnosti beleţi se stagnacija aktivnosti društava. To se, pre svega, 
odnosi na upravljanje imovinom fondova s ciljem ostvarivanja povećanja njene vrijednosti. 
Tokom 2013. godine, kao i prethodne godine, nije bitno izmenjena struktura portfelja fondova sa 
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stanovišta poboljšanja likvidnosti vrednosnih papira koji ĉine tu strukturu. Osim nekoliko 
pojedinaĉnih transkacija u znaĉajnim iznosima, nije se znaĉajno trgovalo kako na domaćem 
(SASE i BLBE), tako ni trţištima u inostranstvu. Ulaganja, a i prodaje u odnosu na ukupnu 
imovinu kojom rasplaţu investicioni fondovi, bila su simboliĉna. Zbog svega navedenog i dalje 
nema bitnog poboljšanja strukture portfelja fondova u korist likvidnih vrednosnih papira, ĉijim bi 
se drţanjem ili trgovanjem osigurao prinos za raĉun fondova. Pojedinaĉne strukture portfelja 
fondova nisu u velikom delu usaglašene sa investicionim ciljevima koji su navedeni u 
prospektima svakog od fondova. 
 
Tabela 16. Finansijski rezultat investicionih fondova  u milionima evra u Federaciji BiH u 
periodu od 2010-2013. godine
58
 
  
2010. 
 
2011. 
 
2012. 
 
2013. 
 
Dobotak/Gubitak 
 
-1,5 
 
-18,5 
 
-14,5 
 
-7,8 
 
Finansijski rezultat na osnovu realizovanih prihoda i rashoda, ako se posmatra industrija fondova 
u celini, je negativan iz godine u godinu u posmatranom periodu. Najveći gubitak u poslovanju 
investicioni fondovi su ostvarili 2011. godine kada je on iznosio 18,5 miliona evra da bih u 
naredne dve godine došlo do smanjenja gubitka na 14,5 odnosno 7,8 miliona evra. 
 
Tabela 17. Ukupni troškovi, neto vrednost imovine fondova u milonima evra u Federaciji BiH u 
periodu od 2010-2013. godine
59
 
 
 
2010. 
 
2011. 
 
2012. 
 
2013. 
 
Ukupni troškovi 
 
7,9 
  
 7,6 
 
6,7 
 
6,6 
 
Neto vrednost imovine 
 
260,7 
 
244,9 
 
234,5 
 
220,6 
 
Udeo troškova u neto 
imovini u % 
 
3,2 
 
 
3,1 
 
2,9 
 
2,9 
 
Ukupni troškovi na teret imovine fondova su u posmatranom periodu u konstantnom padu, kao i 
ukupna neto vrednost imovine fondova koja je 2010. godine iznosila 260,7 miliona evra a 2013. 
godine 220,6 miliona evra. Procentualno uĉešće troškova u neto imovini je bilo pribliţno isto i to 
na nivou od oko 3% uz minimalne promene. 
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Tabela 18. Broj akcionara po procentima uĉešća u kapitalu zatvorenih investicionih fondova u 
Federaciji BiH u periodu od 2010-2013. godine
60
 
 
 
2010. 
 
2011. 
 
2012. 
 
2013. 
 
< 1% 
 
205.286 
 
204.045 
 
202.951 
 
201.701 
 
1 – 3% 
 
68 
 
65 
 
58 
 
58 
 
3 – 5% 
 
24 
 
27 
 
24 
 
26 
          
        > 5% 
 
30 
 
29 
 
31 
 
31 
 
UKUPNO 
 
205.408 
 
204.166 
 
203.064 
 
201.816 
 
Uĉešće akcionara se smanjuje iz godine u godinu po svim procentima, jedino je zabeleţen jako 
mali rast uĉešća akcionara u procenata od preko 5% i to svega za jednog akcionara. 
 
Grafikon 2. Uĉešće akcionara u kapitalu zatvorenih investicionih fondova u Federaciji BiH61 
 
 
Posmatrano pojedinaĉno po fondovima, naveći broj akcionara u ukupnom kapitalu svih fondova 
ima Big fond sa 18%, zatim Eurofond-1 sa 13%, Prof-Plus sa 12%, Mi Group sa 11%, a 
najmanje uĉešće beleţe Bonus i Prevent Invest sa po 4%. 
 
Tabela 19. Neto vrednost sredstava po akciji investicionih fondova u Federaciji BiH u periodu od 
2010-2013. godine u evrima
62
 
  2010. 2011. 2012. 2013. 
1 BIG 5,3 4,7 4,7 4,2 
2 PREVENT INVEST 7,7 7,2 7,4 7,1 
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3 EUROFOND 1 3,5 4 3,3 2,9 
4 BOSFIN 6,3 5,6 4,6 4,4 
5 CROBIH FOND 5,7 5 4,9 5 
6 PROF PLUS 5,8 5,2 5,2 4,5 
7 HERBOS FOND 7,3 6,2 6,4 6,2 
8 MI GROUP 5,6 6,1 5,1 4,2 
9 NAPRIJED 6,7 5,7 5,1 5,3 
10 FORTUNA FOND 5,9 5,1 4,9 4,7 
11 BONUS 4,1 3,7 3,7 3,3 
12 
EUROHAUS 
BALANCED 3,7 3,6 3,6 3,9 
13 HYPO BH EQUITY 2,6 2,5 2,5 2,7 
14 LILIUM GLOBAL 1,4 1,2 1,1 1,1 
15 LILIUM BALANCED 5,1 4,3 4,4 4,5 
16 LILIUM CASH 0 0 5,1 5,3 
17 RAIFFEISEN CASH 0 0 52 53,2 
18 RAIFFEISEN BALANCE 0 0 0 52,3 
 
Analizirajući neto vrednost po akciji investicionih fondova, najveću vrednost ostvaruju Prevent 
Invest fond sa 7,1 evra po akciji, zatim Herbos fond sa 6,2 evra kod zatvorenih investicionih 
fondova a kod otvorenih investicionih fondova Raiffeisen Cash i Raiffeisen Balance ostvaruju 
pribliţno istu vrednost od 52,2, odnosno 52,3 evra po akciji neto vrednosti. 
 
Tabela 20. Cena po akciji po zvaniĉnom kursu SASE u Federaciji BiH63 
  2010. 2011. 2012. 2013. 
1 BIG 1,7 2,1 1,9 1,8 
2 PREVENT INVEST 2,6 2,4 2,1 2,4 
3 EUROFOND 1 0,7 0,7 0,8 1 
4 BOSFIN 1,5 1,1 2,3 1,8 
5 CROBIH FOND 2,3 2,5 2,8 3,1 
6 PROF PLUS 1,9 1,7 1,7 1,8 
7 HERBOS FOND 2,9 2,8 3 3,1 
8 MI GROUP 2,1 2,1 2,2 2,2 
9 NAPRIJED 1,9 1,3 1,3 1,1 
10 FORTUNA FOND 1,9 2,1 2,1 3,2 
11 BONUS 1,7 2,6 2,2 1,7 
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Najveću cenu po akciji ostvaruje Fortuna fond od 3,2 evra, Herbos fond 3,1 evro, kao i Crobin 
fond a najmanju cenu po akciji ostvaruje Eurofon od svega 1 evro po akciji. 
 
Tabela 21. Finansijski rezultat društava za upravljanje investicionim fondovima u Federaciji BiH 
u milionima evra u periodu od 2010-2014. godine
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2010. 
 
2011. 
 
2012. 
 
2013. 
 
Dobit 
 
3,6 
 
3,0 
 
2,4 
 
2,2 
 
U posmatranom periodu društva za upravljanje investicionim fondovima ostvaruju dobit u svom 
poslovanju. Najveću dobit ostvaruju u 2010. godini 3,6 miliona evra, da bih tokom narednih 
godina došlo do konstantnog pada dobiti i u 2013. godini ona iznosi 2,2 miliona evra. U 
Federaciji Bosne i Hercegovine ne postiji nijedan privatni penzijski fond. Tokom 2013. godine 
i 2014. godine voĊeni su pregovori sa Evropskom bankom za obnovu i razvoj (EBRD) i 
slovenaĉkom ,,Skupnom pokojninskom druţbom― o osnivanju prvog dobrovoljnog penzijskog 
fonda u RS i BiH, meĊutim još uvek nije došlo do osnivanja prvog privatnog penzijskog fonda. 
U Republici Srpskoj je pre ĉetiri godine osnovan Penzijski rezervni fond Republike Srpske, kao i 
društvo za upravljanje rezervnim fondom. Osnovaĉ je Fond za penzijsko i invalidsko osiguranje. 
Kаo osnivаĉki ulog, Fond zа penzijsko i invаlidsko osigurаnje Republike Srpske je uneo imovinu 
steĉenu u sklаdu sа propisimа o privаtizаciji drţаvnog kаpitаlа u preduzećimа i sredstvа kojа je 
stekаo uprаvljаnjem tom imovinom, а kojimа je rаspolаgаo nа dаn osnivаnjа PREF-а. Osnovni 
cilj osnivаnjа i poslovаnjа Društvа zа uprаvljаnje je uprаvljаnje imovinom PREF-а, u cilju 
oĉuvаnjа i povećаnjа vrijednosti imovine PREF-а, kаko bi se obezbedilа podrškа dugoroĉnoj 
finаnsijskoj odrţivosti obаveznog penzijskog osigurаnjа u Republici Srpskoj. 
 
Posmatrajući Republiku Srpsku kao sastavni deo Federacije Bosne i Hercegovine moţemo 
uvideti da je stanje na finsisjkom trţištu dosta ,,skromnije― u odnosu na ostale zemlje u usponu.  
 
Tabela 22. Uĉesnici na trţištu investicionih fondova u Republici Srpskoj u periodu od 2010-
2013. godine
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 2010. 2011. 2012. 2013. 
Društva za upravljanje 14 14 13 13 
Investicioni fondovi 17 17 16 16 
- Zatvoreni IF 14 14 14 14 
- Otvoreni iF 3 3 2 2 
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U posmatranom periodu broj zatvorenih investicionih fondova u Republici Srpkoj je ostao 
nepromenjen, dok se ukupan broj investicionih fonodva i društava za upravljanje fondovima 
smanjio sa 17 na 16, odnosno sa 14 na 13 društava. 
 
Tabela 23. Neto vrednost imovine zatvorenih investicionih fondova u Republici Srpskoj po akciji 
u evrima u periodu od 2010-2013. godine
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  2010. 2011. 2012. 2013. 
1. ZIF  "BLB-PROFIT" a.d. Banja Luka 5,2 4,7 4,3 4,7 
 
2. 
ZIF  "BALKAN INVESTMENT FOND" a.d. Banja 
Luka 
 
3,7 
 
3,8 
 
4,1 
 
3 
3. ZIF "AKTIVA INVEST FOND" a.d. Banja Luka 5,9 5,3 5,4 5,1 
 
4. 
ZIF "VAUČERSKO INVESTICIONI BIZNIS 
FOND" a.d. Banja Luka 
 
5,7 
   
4,7 
 
4,3 
 
3,7 
5. ZIF "UNIOINVEST FOND" a.d. Bijeljina 0,35 0,3 0,3 0,3 
6. ZIF  "JAHORINA KONSEKO INVEST" a.d. Pale 3,2 2,7 2,3 2,2 
7. ZIF "ZEPTER FOND" a.d. Banja Luka  8,1 8,3 8,6 8,7 
 
8. 
ZIF  "EUROINVESTMENT FOND" a.d. Banja 
Luka 
 
11,6 
 
12,5 
 
11,6 
 
10,7 
9. ZIF  "PRIVREDNIK INVEST" a.d. Banja Luka 3,2 2,8 2,8 2,2 
10. ZIF "INVEST NOVA FOND" a.d. Bijeljina 0,1 0,1 0,1 0,1 
11. ZIF  "BORS INVEST FOND" a.d. Banja Luka 5 5,2 4,3 3,5 
12. ZIF  "POLARA INVEST FOND" a.d. Banja Luka 9,2 7,9 7,6 7,4 
13. ZIF  "VB FOND" a.d. Banja Luka 4,4 3,9 3,5 2,7 
14. ZIF  "KRISTAL INVEST FOND" a.d. Banja Luka 8,2 7,2 6,8 5,7 
 
Neto imovina zatvorenih investicionih fondova u Republici Srpskoj je imala izvesne oscilacije 
kod pojedinin investicionih fondova. Jedini fond koji beleţi konstantan rast neto imovine je ZIF 
"ZEPTER FOND" a.d. Banja Luka, dok ostali fondovi ostvaruju promene naviše ili na niţe iz 
godine u godinu. 
 
Tabela 24. Neto vrednost imovine otvorenih investicionih fondova u Republici Srpskoj po udelu 
u evrima u periodu od 2010-2013. godine
67
 
  2010. 2011. 2012. 2013. 
1. OIF "ADVANTIS DIAMOND" 56,3 53,4 0 0 
2. OIF "KRISTAL KAPITAL" 35,8 34,5 35,1 36,8 
3. OIF "MIKROFIN PLUS" 63,2 61,7 66,7 77,6 
 
Otvoreni investicioni fond "MIKROFIN PLUS" jedini beleţi rast udela u neto imovini u 
posmatranom periodu. 
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Tabela 25. Naknada društvima za upravljanje investicionim fondovima u Republici Srpskoj u 
milionima evra u periodu od 2010-2013. godine
68
 
 2010. 2011. 2012. 2013. 
Zatvoreni IF 4,3 5,1 4,6 2,8 
Otvoreni IF 0,06 0,06 0,06 0,07 
 
Naknada društvima za upravljanje kod otvorenih investicionih fondova je u ĉetvorogodišnjem 
periodu ostala skoro na indentiĉnom nivou, dok je naknada društvima za upravljanje otvorenim 
investicionim fonodvima konstanto opadala sa 4,3 miliona na 2,8 miliona evra. 
 
Tabela 26. Trţišna kapitalizacija i promet trgovanja u Republici Srpskoj u milionima evra u 
periodu od 2010-2013. godine
69
 
 2010. 2011. 2012. 2013. 
Trţišna kapitalizacija 61,2 67,8 69,8 71,9 
Promet trgovanja akcijama ZIF u milionima 
evra 
 
3,7 
 
5,5 
 
5,8 
 
6,1 
 
Ukupna trţišna kapitalizacija kao i promet akcijama zatvorenih investicionih fondova na 
Banjaluĉkoj berzi beleţi rast u posmatranom periodu. 
 
 
5.4. Investicioni fondovi u Hrvatskoj 
 
Mnoge zemlje u regionu su donele zakone o investicionim fonovima pre nego što je to bio sluĉaj 
u Srbiji. U Hrvatskoj zakon je donet 1997. godine, u Bosni i Hercegovini 2000. godine, a u 
Makedonijii i Crnoj Gori kao i u Srbiji 2006. godine. Najzapaţenije mesto po pitanju osnivanja i 
poslovanja investicionih fondova ima Hrvatska, u kojoj postoji nekoliko vrsta otvorenih 
investicionih fondova ĉiji je ukupan broj 112. S obzirom da je Zakon o investicionim fondovima 
donet pre viĊe od dvanaest godina, neki fondovi na trţištu Hrvatske egzistiraju više od jedne 
decenije. PreovlaĊujući deo fondova je orijentisan na ulaganje u hartije od vrednosti kako u 
domicilnoj, tako i u inostranoj privredi, a samim tim je i osnovan kao akcijski (fond rasta 
vrednosti imovine), odnosno obvezniĉki fond. Pored ova dva tipa fonda, u Hrvatskoj egzistiraju i 
mešoviti (balansirani) i novĉani fondovi, kao poseban fond. 
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Tabela 27. Broj investicionih fondova u Hrvatskoj u periodu od 2010-2013. godine
70
  
 2010. 2011. 2012. 2013. 
OTVORENI IF 131 126 121 108 
- Sa javnom ponudom 101 101 96 86 
Novčani 19 23 23 23 
Obveznički 9 8 8 8 
Mešoviti 20 18 18 16 
Akcijski 53 52 47 39 
- Sa privatnom ponudom 23 18 18 15 
Novčani 3 - - - 
Obveznički 1 1 1 2 
Mešoviti 9 8 8 6 
Akcijski 10 9 9 7 
- Riziĉnog kapitala 7 7 7 7 
ZATVORENI IF 8 7 7 4 
- Sa javnom ponudom 4 4 4 3 
- Sa javnom ponudom za ulaganje u 
nekretnine 
 
4 
 
3 
 
3 
 
1 
 
Svaki otvoreni i zatvoreni investicionii fond koji posluje na teritoriji Republike Hrvatske mora 
imati depozitnu banku koja za potrebe fonda obavlja poslove ĉuvanja zasebne imovine fonda, 
poslove voĊenja posebnih raĉuna za imovinu fonda i odvajanje imovine svakog pojedinog fonda 
od imovine ostalih fondova. Depozitna banka fonda registrovanog u Republici Hrvatskoj moţe 
biti samo banka sa sedištem u Republici Hrvatskoj koja je za to dobila odobrenje Hrvatske 
narodne banke. Imovina fondova na raĉunu kod depozitne banke ne ulazi u imovinu depozitne 
banke ni likvidacijsku ili steĉajnu masu niti se moţe upotrebiti za zalogu u pogledu potraţivanja 
prema depozitnoj banci. 
 
Otvoreni investicionii fondovi mogu biti otvoreni investicioni fondovi s javnom ponudom i 
otvoreni investicionii fondovi s privatnom ponudom. Otvoreni investicionii fondovi s javnom 
ponudom osnovani su s ciljem prikupljanja novĉanih sredstava javnom ponudom udela u fondu 
svim zainteresovanim ulagaĉima, bez obzira na veliĉinu kapitala kojim raspolaţu. 
 
S druge strane, otvoreni investicioni fondovi s privatnom ponudom orijentisani su na manji broj 
kvalifikovanih ulagaĉa i koji posluju na temelju vaţećeg odobrenja kao investicioni ili penzijski 
fond, kao društvo za upravljanje investicionim ili penzijskim fondom, kao banka, kao društvo za 
osiguranje ili kao investiciono društvo ili raspolaţu imovinom od najmanje 1,5 miliona kuna i za 
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potrebe ulaganja u odreĊeni investicioni fond raspolaţu gotovim novcem u iznosu od najmanje 
750 hiljada kuna. 
 
Otvoreni investicioni fondovi riziĉnog kapitala s privatnom ponudom prikupljaju novĉana 
sredstva privatnom ponudom udela u fondu od kvalifikovanih ulagaĉa u fondove riziĉnog 
kapitala, u skladu s ciljevima ulaganja i ograniĉenjima ulaganja utvrĊenim prospektom fonda, a 
ulagaĉi imaju pravo, pored prava na srazmerni udeo u dobiti fonda, na naĉin i pod uslovima 
utvrĊenim prospektom fonda zahtevati isplatu udela i na taj naĉin istupiti iz fonda. 
 
Tabela 28. Neto imovina otvorenih investicionih fondova u Hrvatskoj u milionima evra u 
periodu od 2010-2013. godine
71
 
 2010. 2011. 2012. 2013. 
OTVORENI IF 1.852 1.625 1.795 1.737 
- Sa javnom ponudom 1.762 1.525 1.673 1.708 
Novčani 929,5 961,4 1.210 1.284 
Obveznički 160,0 96,0 59,2 50,6 
Mešoviti 263,6 180,8 146,9 122,3 
Akcijski 409,5 287,6 356,8 251,3 
- Sa privatnom ponudom 90,3 58,1 45,9 29,1 
Novčani 13,0 - - - 
Obveznički 12,0 12,0 12,6 1 
Mešoviti 20,4 10,5 8,3 11,1 
Akcijski 44,7 35,6 24,9 16,9 
 
Imovina otvorenih investicijskih fondova je bila u konstantnom porastu sve do 2013. godine 
kada je zabeleţen neznatan pad. U imovini dominiraju otvoreni investicioni fondovi s javnom 
ponudom, i to novĉani fondovi, ĉiji se udeo u ukupnoj imovini povećava iz godine u godinu. 
Rast imovine novĉanih fondova većim se delom odnosi na uplate ulagaĉa, koje su preovladavale 
nad povlaĉenjima sredstava. S druge strane, imovina ostalih vrsta fondova padala je usprkos 
uglavnom pozitivnim prinosima tokom 2012. godine budući da su ulagĉi više imovine povukli 
nego što su u fondove uplatili. Navedeno odraţava još uvek prisutnu averziju ulagaĉa prema 
riziku. 
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Tabela 29. Neto imovina zatvorenih investicionih fondova u milionima evra u Hrvatskoj u 
periodu od 2010-2013. godine
72
 
 2010. 2011. 2012. 2013. 
ZATVORENI IF 230,3 221,8 216,6 181,2 
- Sa javnom ponudom 168,9 161,6 170,4 164,5 
- Sa javnom ponudom za ulaganje u 
nekretnine 
 
61,4 
 
60,2 
 
46,2 
 
16,7 
 
Kod zatvorenih investicionih fondova odreĊeni iznos osnivaĉkog kapitala se prikuplja putem 
javne ponude njegovih akcija u koje ulaţu ulagaĉi, te se tako prikupljena sredstva potom ulaţu u 
prenosive hartije od vrednosti (akcije i obveznice) i drugu likvidnu finansijsku imovinu (udele ili 
akcije investicionih fondova, instrumente trţišta novca, depozite, terminske i opcijske ugovore). 
Ukoliko zatvoreni investicioni fond ne uspe dostići najniţi iznos osnivaĉkog kapitala, troškove i 
naknade u svezi s osnivanjem snose osnivaĉi koji su usvojili statut, a novĉani ulozi se u celosti 
vraćaju ulagaĉima. Vrednost akcija zatvorenih investicionih fondova fluktuira u skladu s 
ponudom i traţnjom na trţištu kapitala, kao i vrednosti hartija od vrednosti koji se nalaze u 
portfelju zatvorenog investicionog fonda, te se istima trguje uz diskont ili premiju u odnosu na 
stvarnu vrednost imovine po akciji zatvorenog investicionog fonda, koja se objavljuje jednom 
meseĉno za poslednji dan meseca. 
 
Tabela 30. Neto imovina fondova osnovanih posebnim zakonima u milionima evra u Hrvatskoj u 
periodu od 2010-2013. godine
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 2010. 2011. 2012. 2013. 
Fond hrvatskih branitelja 159,9 191,9 150,3 138,1 
Umirovljenički fond 132,7 130,1 26,1 23,8 
 
,,Fond hrvatskih branitelja― jeste otvoreni investicioni fond koji je osnovala Vlada Republike 
Hrvatske s ciljem da se njegova imovina investira radi porasta vrednosti, u korist hrvatskih 
branitelja i ĉlanova njihovih porodica. Neto dobit Fonda HB deli se, u skladu sa zakonom o 
Fondu HB, na tri dela. Prva se trećina reinvestira, što znaĉi da ostaje u Fondu HB. Druga trećina 
neto dobiti namenjena je poboljšanju statusa hrvatskih branitelja i ĉlanova njihovih porodica. 
Upravni odbor Fonda HB u suglasnosti s Vladom Republike Hrvatske posebnom odlukom 
utvrĊuje namenu tog dela dobiti. Treća trećina isplaćuje se svakom ĉlanu Fonda HB u obliku 
dividende koja je srazmerna s brojem udela u Fondu HB. 
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,,Umirovljeniĉki fond― jeste fond kojim se ureĊuje naĉin obeštećenja njegovih ĉlanova, odnosno 
korisnika starosnih, prevremenih starosnih, invalidskih i porodiĉnih penzija. Osnivaĉ Fonda u 
ime Republike Hrvatske je Vlada Republike Hrvatske. Fond je zatvoren za sve druge ĉlanove i 
ulagaĉe, osim za naslednike prvog naslednog reda ĉlana Fonda. 
 
Tabela 31. Društva za upravljanje investicionim fondovima u Hrvatskoj u periodu od 2010-2012. 
godine
74
 
 2010. 2011. 2012. 
Dobit društava u milionima evra 7,0 10,4 5,7 
Broj društava 34 30 27 
 
U posmatranom periodu i broj društava za upravljanje investicionim fondovima kao i dobit 
društva je u konstantnom padu. Broj društava je opao sa 34  u 2010. godini na 27 u 2012. godini 
a dobit društava je opala sa 7 miliona evra u 2010. godini na 5,7 miliona evra u 2012. godini. 
 
 
5.5. Investicioni fondovi u Sloveniji 
 
Znаcаj investicionih fondovа nа rаzvijenim finаnsijskim trţištimа i ulogа u revolucionirаnju 
investirаnjа izuzetno su veliki i otudа su interesаntni sа аspektа potencijаlnih podsticаjа rаstа 
finаnsijskog trţistа zemаljа u rаzvoju i ukupne ekonomije. Nuţаn uslov zа slobodnu 
konkurenciju je privаtnа inicijаtivа zаsnovаnа nа  privаtnoj svojini. Privаtizаcijа pojаĉаvа stepen 
konkurencije nа trţištu te nemilosrdno disciplinuje sve uĉesnike. Privаtizаcijа podstiĉe 
rаcionаlno uprаvljаnje, produktivnost, rentаbilnost te rаste ekonomskа efikаsnost. Posebno je  
bitаn uticаj privаtne svojine nа inovаtivnost i kreаtivnost. 
 
U većini zemаljа u trаnziciji su se jаvili investicioni fondovi u formi privаtizаcionih fondovа. 
Njihovа ulogа je bilа dа ubrzаju i olаkšаju poces  privаtizаcije. Oni su nаstаli kаo  nаcionаlni  
drţаvni  investicioni  fondovi (u Poljskoj) ili kаo spontаno formirаne  institucije ( u  Sloveniji,  
Ĉeškoj itd.). 
 
Zemlje u kojimа fondovi odigrаju vаţnu ulogu u procesu privаtizаcije brţe rаzvijаju svoje 
finаnsijske sisteme. Priliv dodаtnog kаpitаlа kroz investicione fondove se moţe pre oĉekivаti u 
zemljаmа koje koriste investicione fondove u privаtizаciji. Oĉekuje se dа velike svetske 
kompаnije poĉnu dа osnivаju kаntri fondove u pojedinim zemljаmа u trаnziciji, kаo i dа osnivаju 
svoje investicione fondove i fаmilije fondovа u tim zemljаmа. 
 
U Sloveniji je u postupku privаtizаcije izvršenа podelа sertifikаtа svim punoletnim grаĊаnimа. 
Sertifikаti su korišćeni zа kupovinu аkcijа kompаnijа direktno ili preko investicionih fondovа. 
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Tаko su 1994. godine investicioni fondovi imаli oko 50% vlаsniĉkih sertifikаtа. Investicioni 
fondovi su zbog  struĉnog znаnjа i bolje informisаnosti imаli prednosti u postupku investirаnjа,  
nаroĉito pri kupovini kontrolnog pаketа аkcijа. 
 
Tabela 32. Uĉesnici na trţištu investicionih fondova u Sloveniji75 
 2010. 2011. 
 
 
Društva za 
upravljanje 
 
Zajedniĉki 
fondovi 
 
Inv. 
komp. 
Inv. 
Fon. 
iz EU 
 
Društva za 
upravljanje 
 
Zajedniĉki 
fondovi 
 
Inv. 
komp. 
Inv. 
Fon. iz 
EU 
Broj 
subjekata 
 
13 
 
133 
 
2 
 
162 
 
11 
 
140 
 
0 
 
140 
Broj 
investitor
a 
 
- 
 
421.366 
 
63.433 
 
- 
 
- 
 
451.837 
 
0 
 
- 
Vrednost 
imovine u 
milionima 
evra 
 
- 
 
2.048 
 
240 
 
223 
 
- 
 
1.811 
 
0 
 
133 
 
Zbog teških uslovа nа finаnsijskim trţištimа i smаnjenja obimа poslovаnjа došlo je do 
konsolidаcijа i pojednostаvljenja poslovаnjа slovenaĉkih  preduzećа zа uprаvljаnje imovinom 
fondova. Tаko, je  na kraju 2011. godine došlo do transformacije svih investicionih kompanija u 
zajedniĉke fondove. 
 
Tabela 33. Uĉesnici na trţištu zajedničkih fondova u Sloveniji76 
 2012. 2013. 
Broj društava u 
upravljanje 
 
10 
 
10 
Broj zajednoĉkih fonodva 134 117 
- Akcijski 99 79 
- Mešoviti 18 24 
- Obveznički 10 10 
- Novčani 4 4 
- Fondovi sredstava 3 - 
- Drugi - - 
Broj investitora 432.864 420.801 
Vrednost imovine u 
milionima evra 
 
1.830 
 
1.855 
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Nakon transformacije u poslednje dve investicione kompanije krajem 2011. godine došlo je do 
formiranja zajedniĉkih fondova kojih je ukupno bilo 134, da bi na kraju 2013. godine taj broj 
opao na 117 fondova. Tokom 2013. godine zabeleţen je i pad broja investitora ali uprkos tome 
vrednost imovine fondova je povećana za 25 miliona evra u 2013. godini. 
 
Tabela 34. Vrednost neto imovine zajedniĉkih fondova u milionima evra u Sloveniji u periodu 
od 2010-2013. godine
77
 
 2010. 2011. 2012. 2013. 
UKUPNO 2.029,7 1.789,6 1.817,4 1.839,9 
 
Zbog pozitivnih dešаvаnjа nа finаnsijskim trţištimа i njihovom povećаnju vrednosti ulаgаnjа, 
obim neto vrednosti imovine zаjedniĉkih fondova beleţi umereni rаst u 2012. godini, zа 1,1%, а 
nа krаju 2013. godine vrednost neto imovine iznosilа je 1.840 miliona evrа. Obim neto vrednosti 
imovine u uprаvljаnju slovenаĉkih menаdţerа u 2013. godini je porаslа zа 24,6 milionа, uprkos 
neto odlivima, koji su iznosili 39,5 milionа evrа. 
 
Tabela 35. Trţišni udeo društva za upravljanje u neto imovini fondova u Sloveniji u periodu od 
2010-2013. godine
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 2010. 2011. 2012. 2013. 
Društva za upravljanje Udeo  
(%) 
Broj 
fondova 
Udeo  
(%) 
Broj 
fondova 
Udeo  
(%) 
Broj 
fondova 
Udeo  
(%) 
Broj 
fondova 
Triglav Skladi, d. o. o 
23,2
5   
10 23,4
2   
15 26,0
1 
17 
29,2
3 
17 
KD Skladi, d. o. o. 
18,2
9   
17 18,8
3  
18 20,2
7 
18 
20,5
0 
14 
NLB Skladi, d. o. o. 
16,8
2   
15 16,7
2   
15 16,3
8 
15 
19,1
5 
18 
INFOND, d. o. o. 
10,5
7   
10 10,8
5   
17 14,2
1 
18 
13,0
8 
19 
Alta Skladi, d. d. 8,11   22  9,14           20 8,72 20 8,63 20 
NFD, d. o. o. 0,44   8 6,09   9 5,46 9 4,24 9 
Abanka Skladi, d. o. o. 3,50   12 3,28   12 2,82 12 - - 
Primorski Skladi, d. d. 3,18   4 2,78   4 2,72 4 2,68 4 
Ilirika DZU, d. o. o. 3,54  12 2,62   14 2,48 14 1,96 9 
Perspektiva DZU, d. o. o. 2,94   7 2,01   7 0,92 7 0,51 6 
Numerica Partnerji DZU, d. 
o. o. 
 
- 
 
- 
 
- 
 
- - - 0,02 1 
Probanka upravljanje, 
d.o.o. 
5,18   9 4,26   9 - - - - 
DUS Krona, d.o.o. 2,11   1 - - - - - - 
Krekova druţba, d.o.o. 2,07   6 - - - - - - 
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Triglav Skladi, d. o. o ostvaruje najveće trţišno uĉešće od ĉak 29,23%, zatim slede KD Skladi, d. 
o. o. sa 20,5% i NLB Skladi, d. o. o. sa 19,5%, dok najmanje uĉešće ostvaruju Perspektiva DZU, 
d. o. o. i Numerica Partnerji DZU, d. o. o. sa po 0,51%, odnosno 0,02%. 
 
 
6. Trţište penzijskih fondova odabranih zemalja u usponu 
 
Imаjući u vidu sve poteškoće sа kojimа se susreću dobrovoljni penzijski fondovi u odabranim 
zemljama u usponu, zа rаzliku od fondovа u inostrаnstvu, situаcijа i nije toliko lošа. Generаlno 
posmаtrаno protekle godine su bile zadovoljavajuće zа dobrovoljne penzijske fondove, аli u isto 
vreme i teške. Regulаtorni okvir je kompletаn, ojаĉаne su infrаstrukture fondovа, meĊutim, 
kretаnjа nа trţištu su jаko nepovoljnа: berzа je u konstаntnom pаdu, pojаvljuje se rizik zа 
rizikom, prvenstveno neekonomski – izbori, politiĉkа situаcijа u zemlji. I pored loših fаktorа, 
dobro je dа su neki grаĊаni i poslodаvci prepoznаli potrebu dа štede zа stаrost. Nаrаvno, prinos 
penzijskog fondа trebа rаzlikovаti od prinosа svаkog ĉlаnа ponаosob. Koliko neko imа sredstava 
nа individuаlnom rаĉunu zаvisi nаjviše od togа kаdа je uplаćivаo i koliko je uplаćivаo. 
 
 
6.1. Penzijski fondovi u Srbiji 
 
Penzioni fondovi su institucionalni investitori koji obezbeĊuju pojedincima sigurnost i stabilnost 
prihoda posle okonĉanog radnog veka. U velikom broju zemalja savremenog sveta spadaju u red 
najvećih institucionalnih investitora na finansijskim trţištima, otuda se oni ponekad oznaĉavaju 
pojmom ’’veliki igraĉi’’ jer raspolaţu ogromnim sumama kapitala koji su spremni da investiraju 
u razliĉite finansijske instrumente. Dobrovoljni penzijski fond je vrsta investicionog fonda koji 
sluţi za prikupljanje dobrovoljnih penzijskih doprinosa i njihovo investiranje radi obezbeĊenja 
privatnih penzija. U Srbiji, uzimajući u obzir nivo razvoja finansijskog trţišta, penzioni fondovi 
postoje od 2006. godine. Trenutno u Srbiji postoji šest penzionih fondova. Penzioni fondovi zbog 
naglašene društvene odgovornosti, imaju priliĉno konzervativan pristup ulaganju na finansijskom 
trţištu. Stoga su oni pod strogom regulativom Narodne banke Srbije. 
 
Tabela 36. Uĉesnici na trţištu dobrovoljnih penzijskih fondova u Srbiji u periodu od 2010-2014. 
godine
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 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.Q2 
Društva za upravljanje 6 6 5 4 4 
Dobrovoljni PF. 8 9 9 6 6 
Kastodi banke 3 3 3 3 1 
Banka posrednik 4 4 4 4 4 
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Sistem drţavnih penzija je u krizi i u najrazvijenijim zemljama, posebno evropskim, pa se 
zaposleni, posebno mlaĊi sve ĉešće odluĉuju za privatne penzijske fondove.  Zato se procenjuje 
da će privatni penzijski fondovi u ovoj deceniji doţiveti pravu ekspanziju. U cilju reformi 
penzijskog sistema u Srbiji je uveden sistem dobrovoljnih privatnih penzijskih fondova kako bi 
se omogućilo graĊanima da obezbede dodatni prihod pored drţavne penzije, te da umanje razlike 
i obezbede svoje prihode u starijem ţivotnom dobu. Zakon o dobrovoljnim penzijskim 
fondovima i penzijskim planovima usvojen je u septembru 2005. godine, a stupio je na snagu 
aprila 2006. godine.  
 
Osnovne institucije neophodne za rad fonda su: a) društvo za upravljanje penzijskim fondom, b) 
dobrovoljni penzijski (penzioni) fond, c) kastodi banka. Društvo za upravljane fondom moţe da 
upravlja jednim ili više fondova, a moţe biti osnovano jedino kao zatvoreno akcionarsko društvo 
sa minimalnim kapitalom u iznosu od jedan milion evra. Domaća i strana lica mogu biti osnivaĉi 
društva i akcionari. Punoletstvom se stiĉe pravo na uplatu penzionog doprinosa, a pravo na 
penziju tj. na povlaĉenje i raspolaganje sredstvima stiĉe se sa navršene 53 godine ţivota, a 
najkasnije sa 70. TakoĊe, u sluĉaju vanrednih troškova leĉenja i trajne nesposobnosti za rad 
moguće je povlaĉenje i raspolaganje sredstvima i pre navršenih 53 godine ţivota korisnika. Ono 
što je neophodno jeste dobro se raspitati o licima koja upravljaju fondom, jer se fond bira i na 
osnovu poverenja i liĉnih razloga. Postoji mogućnost da se fondovi meĊusobno razlikuju po 
visini naknada koje naplaćuju za svoje usluge, te i taj faktor treba uzeti u obzir.  
 
Vremenom kada penzioni fondovi razviju poslovanje izbor fonda će se zasnivati na prinosu koji 
ostvaruje fond. Ako je stopa prinosa niska, ĉlan fonda moţe svoja sredstva prebaciti u drugi fond 
gde je stopa prinosa viša, pri ĉemu ne plaća nikakvu naknadu, osim stvanih izdataka koji su 
potrebni da bi se prenos fiziĉki izvršio. Uplatom doprinosa u fond kupuju se investicione 
jedinice. Vrednost investicione jedinice se menja u zavisnosti od kretanja cena hartija od 
vrednosti i druge imovine u koju su uloţena sredstva fonda. Ukoliko se  ţeli saznati koliko je 
investicionih jedinica kupljeno, to se moţe utvrditi deljenjem iznosa uplate (umanjenog za 
naknadu) s vrednošću investicione jedinice na dan uplate. Fondovi su obavezni da svakog radnog 
dana objavljuju vrednost investicione jedinice. Iznos sredstava u fondu se moţe izraĉunati tako 
što se broj investicionih jedinica na raĉunu pomnoţi s vrednošću investicione jedinice tog fonda 
u odreĊenom danu. 
 
Tabela 37. Neto imovina dobrovoljnih penzijskih fondova po pojedinaĉnim fondovima u periodu 
od 2010-2014. godine u milionima evra
80
 
 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.Q2 
Delta Generali Basic 23,4 30,1 35,6 43,1 48 
Raiffeisen Future 9,7 13,4 15,8 19,9 21,7 
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DDOR Garant Ekvilibri 18,8 22,1 24,9 30,9 33,7 
Dunav 38,2 49,4 58,8 73,1 79,0 
Delta Generali Index 1,9 1,5 2,0 2,4 2,5 
DDOR Garant Štednja 0,5 1,0 1,5 2,2 2,6 
UKUPNA NETO IMOVINA 93,5 118,9 140,8 171,8 187,4 
 
Od poĉetka poslovanja dobrovoljnih penzijskih fondova njihova neto imovina se neprikidno 
uvećavala. Na kraju 2010. godine ona je iznosila 93,5 miliona evra a u drugom kvartalu 2014. 
godine ĉak 187,4 miliona evra. 
 
Grafikon 3. Trţišno uĉešće dobrovoljnih penzijskih fondova u Srbiji mereno neto imovinom u 
%
81
 
 
 
Posmatrajući trţišno uĉešće pojedinaĉnih fondova u ukupnoj neto imovini uoĉljiva je najveća 
zastupljenost Dunav dobrovoljnog penzijskog fonda sa ĉak 42% u ukupnoj neto imovini svih 
fondova. Zatim, Delta Generali Basic fond sa uĉešćem od 26%, DDOR Garant Ekvilibrio fond sa 
18% uĉešća, Raiffeisen Future fond sa 12% i sa po 1% uĉešća Delta Generali Index, odnosno 
DDOR Garant Štednja. Pored rizika poslovanja koji postoji svuda u svetu, a naroĉito u Srbiji, 
dobrovoljni penzijski fondovi su dosta dobro zaštićeni. Njihova imovina je odvojena od imovine 
društva koje upravlja tim fondom. Ukoliko se nad društvom za upravljanje pokrene steĉajni 
postupak, imovina penzijskog fonda ne moţe postati predmet prinudnog izvršenja, niti zaloge. 
Najvaţnije je to što fondovi posluju na transparentan naĉin, što je drţava omogućila poreske 
olakšice, a poslodavci uplate u fondove poĉinju da posmatraju kao komparativnu prednost na 
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trţištu rada. U ovakvoj situaciji finansijska edukacija graĊana postaje kljuĉni faktor stabilnog 
razvoja dobrovoljnih penzijskih fondova. 
 
Posmatrajući narednu tabelu, moţemo zakljuĉiti da je trţište dobrovoljnih penzijskih fondova i 
dalje visoko koncentrisano. Ukoliko se fondovi klasifikuju po grupama, prema veliĉini neto 
imovine fondova u odnosu na visinu neto imovine sektora, u grupama ,,veliki‖ i ,,srednji‖ nalaze 
se po 2 fonda, i oni zajedno zauzimaju preko 96% trţišta, dok najveći fond ima udeo preko 40%, 
što takoĊe govori da je trţište visoko koncentrisano. 
 
Tabela 38. Broj fondova u grupama prema trţišnom uĉešću82 
 
Uĉešće u neto imovini 
% 
 
2010. 
 
2011. 
 
2012. 
 
2013. 
 
2014.Q2 
Veliki (20 i više) 3 2 2 3 2 
Srednji (5-19,99) - 2 3 1 2 
Mali (0-4,99) 4 6 5 4 5 
 
Imajući u vidu sve poteškoće sa kojima se susreću dobrovoljni penzijski fondovi u Srbiji, za 
razliku od fondova u inostranstvu, situacija i nije toliko loša. Generalno posmatrano protekle 
godine su bile uspešne za dobrovoljne penzijske fondove, ali u isto vreme i teške. Regulatorni 
okvir je kompletan, ojaĉane su infrastrukture fondova, meĊutim, kretanja na trţištu su jako 
nepovoljna: od maja 2007. godine berza je u konstantnom padu, pojavljuje se rizik za rizikom, 
prvenstveno neekonomski – izbori, politiĉka situacija u zemlji. Pored loših faktora penzijski 
fodnovi u Srbiji beleţe dobit koja je u 2010. godini iznosila nepunih pet miliona evra da bi 
vrhunac dostigla u 2013. godini kada je dobit iznoslila 17,4 miliona evra. 
 
Tabela 39. Dobit dobrovoljnih penzijskih fondova u periodu od 2010-2014. godine u milionima 
evra 
 
2010. 
 
2011. 
 
2012. 
 
2013. 
 
2014.Q2 
 
4,9 
 
6,0 
 
14,9 
 
17,4 
 
6,7 
 
Društva za upravljanje penzijskim fondovima takoĊe ostvaruju pozitivne finansijske reztultate u 
posmatranom periodu izuzev u 2010. godini kada društva ostvaruju nepovoljne rezultate kao 
posledica uticaja globalne ekonomske krize.  
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Tabela 40. Pokazatelji profitabilnosti društava za upravljanje u periodu od 2010-2013. godine 
 2010. 2011. 2012. 2013. 
ROE -3,3% 1,2% 11,5% 20,4% 
ROA -3,2% 1,1% 10,7% 19,3% 
Profit društva po korisniku -216,6 66,8 537,5 895,6 
Profit društva po doprinosu -0,01 0,00 0,04 0,05 
 
Društvа zа uprаvljаnje su u 2013. godini, ostvаrilа  ukupаn prinos nа  kаpitаl (ROE) u iznosu od 
20,4% koji je u konstantnom rastu od 2011. godine. Prinos nа ukupnа ulаgаnjа (ROA) iznosio  
19,3% i takoĊe je u stalnom porastu od 2011. godine. Moţe se uoĉiti i dа ostvаren profit  društvа  
po korisniku i doprinosu imа tendenciju rаstа u odnosu nа prethodne godine. 
 
Tabela 41. Uplate, isplate i prenos sredstava u milionima evra u periodu od 2010-2014. godine
83
 
 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.Q2 
Uplate doprinosa 23 24,1 23,7 23,5 5,7 
Isplate ĉlanovima fonda 4,3 4,9 6,6 8,2 2,5 
Transferi meĊu fondovima 2 1,5 0,6 1,1 0,1 
 
Iаko postoji mogućnost individuаlnih uplаtа doprinosа, nаjveći broj uplаtа vrši se preko 
poslodаvаcа koji svojim zаposlenimа uplаćuju sredstvа u fond, ĉime pokаzuju visok stepen 
odgovornosti premа zаposlenimа. Veliki potencijаl zа dаlji rаst brojа ĉlаnovа penzijskih fondovа  
uprаvo je u kompаnijаmа s velikim brojem zаposlenih. Nа ovаj nаĉin zаposleni, odnosno 
poslodаvci,  mogu  dа ostvаre  uštede,  s  obzirom  nа to  dа se uplаtа penzijskog doprinosа u 
dobrovoljne penzijske fondove iz sredstаvа poslodаvcа oslobаĊа plаćаnjа porezа nа dohodаk 
grаĊаnа i doprinosа zа obаvezno socijаlno osigurаnje do iznosа od 5.329 dinаrа po zаposlenom 
meseĉno, kаo i dа se uplаte u istom iznosu koje poslodаvаc vrši putem аdministrаtivne zаbrаne, 
obustаvom i plаćаnjem iz zаrаde zаposlenog  oslobаĊаju plаćаnjа porezа. Nаvedene olаkšice  
predstаvljаju dodаtni vid stimulаcije zа zаposlene i poslodаvce dа jedаn deo izdvаjаnjа zа zаrаde 
usmere kа štednji u dobrovoljnim penzijskim fondovimа.   
 
Isplаte sredstаvа nаjvećim delom vrše se jednokrаtno. S obzirom nа to dа povlаĉenje sredstаvа 
vrše ĉlаnovi koji ispunjаvаju uslove а nisu dugo u fondu, аkumulirаnа sumа nа njihovim 
rаĉunimа  je  relаtivno mаlа,  te  je  ovаkаv nаĉin isplаte  i oĉekivаn,  iаko on ne odgovаrа 
prirodi dobrovoljnih penzijskih fondovа, kojа pretpostаvljа korišćenje аkumulirаnih sredstаvа u 
duţem vremenskom periodu. S povećаnjem periodа аkumulаcije sredstаvа i sume sredstаvа nа 
rаĉunimа,  moţe se oĉekivаti povećаnje udelа progrаmirаnih isplаtа i drugih nаĉinа povlаĉenjа. 
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Pored togа, zа ĉlаnove koji su  pristupili penzijskim fondovimа,  nаkon izmenа  Zаkonа  u mаju 
2011. godine,  propisаn je mаksimаlni iznos od 30% koji se moţe povući jednokrаtnom 
isplаtom. Isplаte sredstаvа iz fondovа se povećаvаju iz godine u godinu. Ovаkvа pojаvа 
normаlnа je posledicа rаzvojа sistemа, jer će se s povećаnjem doprinosа i neto imovine i 
povećаnjem brojа godinа funkcionisаnjа sistemа dobrovoljnih penzijskih fondovа  povećаvаti i 
visinа isplаtа posmаtrаno u аpsolutnim iznosimа. Trаnsferi predstаvljаju prenos sredstаvа iz 
jednog fondа u drugi. Ĉlаn fondа iz bilo kog rаzlogа moţe preneti deo ili svа sredstvа u drugi 
fond,  pri  ĉemu  plаćа  sаmo stvаrne troškove prenosа. 
 
 
6.2. Penzijski fondovi u Crnoj Gori 
 
Penzioni sistem u Crnoj Gori je potrebno reformisati na naĉin da budući penzioner prima penziju 
iz više meĊusobno komplementarnih izvora. Naĉin na koji trenutno funkcioniše penzioni sistem 
je ekonomski neodrţiv, u dugom roku. Ekonomska kriza je i dalje prisutna, pribegava se raznim 
merama u cilju punjena budţeta, tako su i akcionari društva za upravljanje dobrovoljnim 
penzionim fondovima za protekli period ulagali znaĉajna sredstva za osnivanje društava i kroz 
dokapitalizaciju obezbeĊivali sredstva za tekuće poslovanje, ali zbog sve teţih uslova poslovanja 
društava za upravljanje, dovodi se u pitanje opstanak postojećih dobrovoljnih penzionih fonda. 
Rad dobrovoljnih penzionih fondova je u interesu i drţave Crne Gore koja se na ovaj naĉin moţe 
finansirati iz domaćih izvora i ujedno reformisati postojeći penzioni sistem. 
 
Nepovoljna struktura trţišta rada i demografske projekcije koje idu u prilog starenju crnogorskog 
stanovništva dodatno utiĉu na smanjenje izvesnosti isplate penzija sadašnjim i budućim 
penzionerima. Afirmacijom trećeg stuba penzionog sistema u Crnoj Gori se moţe bitno 
promeniti naĉin alokacije sredstava, preusmeravanje iz potrošnje u investicije, kao i postepeno 
rasterećivati postojeći penzioni sistem, a odgovornost za vlastitu penziju preneti na svakog 
pojedinca.  
 
Dobrovoljni penzioni fondovi su jedan od mogućih vidova štednje za tzv. treće doba, gde se 
pojedincima pruţa mogućnost ostvarivanja dodatnih primanja u starosti (dopuna drţavne 
penzije), odnosno budućim penzionerima omogućava odrţavanje odgovarajućeg ţivotnog 
standarda u starosti. Najznaĉajniji izdaci u ukupnoj budţetskoj potrošnji predstavljaju izdaci po 
osnovu prava za penzijsko i invalidsko osiguranje i izdaci za bruto zarade koji ukupno 
predstavljaju oko 60% budţetske potrošnje, odnosno oko 22% BDP-a. U 2010. godini fond PIO 
je isplatio 330,97 miliona evra na ime rashoda po osnovu penzija, a ukupni prihodi po osnovu 
doprinosa su iznosili 234,12 miliona evra. Rashodi po osnovu penzija se iz godine u godinu 
povećavaju, kao i broj korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja. U 2013. godini, 
broj korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja se povećao za oko 1,8% u odnosu na 
prethodnu godinu, što je uslovilo povećanje izdataka za penzije. Iz tog razloga, u 2013. godini 
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uvedena je mera, po kojoj se penzije ne usklaĊuju sa kretanjima inflacije i zarada, a primenjivaće 
se i u 2014. godini.  
 
Izdaci po osnovu prava za penzijsko i invalidsko osiguranje u 2014. godini planirani su u iznosu 
od 397,32 miliona evra i predstavljaju 30% budţetske potrošnje, odnosno 11.3% BDP-a i 
namenjeni su finansiranju starosnih, invalidskih i porodiĉnih penzija, naknada, dodataka, penzija 
u inostranstvu i doprinosa za zdravstvenu zaštitu penzionera. Potrebno je pronaći nove izvore 
finansiranja penzijskog sistema sa ciljem postizanja većeg stepena zaštite penzionera i 
obezbeĊivanja smanjenja deficita Fonda PIO, a samim tim i drţavnog deficita. 
 
Tabela 42. Uĉesnici na trţištu dobrovoljnih penzijskih fondova u Crnoj Gori u periodu od 2010-
2013. godine
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 2010. 2011. 2012. 2013. 
Broj fondova 2 2 2 2 
Broj društava za upravljanje 3 3 3 3 
Kastodi banke 5 5 5 5 
 
Do sada su, od Komisije za hartije od vrednosti Crne Gore, dobila dozvolu za rad sledeća društva 
za upravljanje penzionim fondovima:  
 
 DZU ,,Atlas Penzija―; 
 
 DZU ,,Market Invest―; 
 
 DZU ,,NLB Penzija―. 
 
U Crnoj Gori za sada posluju dva dobrovoljna penziona fonda:  
 
 ,,Penzija Plus― 
 
 ,,Market Penzija―. 
 
Tabela 43. Poslovanje dobrovoljnih penzijskih fondova u Crnoj gori u periodu od 2010-2013. 
godine
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  2010. 2011. 2012. 2013. 
 
Vrednost 
imovine u 
evrima 
Penzija plus 121.404.03 203.624,43 295.479,12 370.134,95 
 
Market 
penzija 
 
23.149,33 
 
32.475,93 
 
41.692,35 
 
46.027,33 
Vrednost 
obraĉunske 
jedinice u 
uvrima 
 
Penzija plus 
 
1,2517 
 
1,1979 
 
1,2832 
 
1,3734 
 
Market 
penzija 
 
1,5986 
 
1,7684 
 
1,9622 
 
2,1709 
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Br. 
obraĉunskih 
jedinica 
 
Penzija plus 
 
96.953,63 
 
169.901,58 
 
223.770,12 
 
262.091,51 
 
Market 
penzija 
 
14.028,55 
 
17.402,80 
 
19.729,21 
 
21.177,71 
Ukupna 
vrednost 
imovine 
  
144.553,36 
 
236.100,36 
 
337.171,47 
 
416.162,28 
 
Analizirajući poslovanje dobrovoljnih penzijskih fondova u Crnoj Gori moţe se zakljuĉiti da su 
fondovi iz godine u godinu beleţili rast imovine, kao i rast vrednosti obraĉunske jedinice. 
TakoĊe, ostvaren je i rast broja obraĉunskih jedinica u posmatranom periodu. 
 
 
6.3. Penzijski fondovi u Hrvatskoj 
 
Dobrovoljni penzijski fondovi su fondovi u kojima je ĉlanstvo dobrovoljno, a mogu biti fondovi 
otvorenog tipa tj. za sve graĊane Republike Hrvatske, ili zatvorenog tipa, kad je pokrovitelj 
fonda poslodavac, sindikat ili udruţenje samostalnih delatnosti. 
 
Ĉlanovi dobrovoljnog penzionog fonda mogu da osete poseban tretman u obliku poreskih 
olakšica ili drţavnih subvencija. Doprinosi uplaćeni u dobrovoljne penzione fondove do 12.000 
kuna godišnje mogu da budu osloboĊeni poreza. Osim toga, u cilju promovisanja dobrovoljnih 
penzionih fondova, drţava subencioniše 25 procenata doprinosa uplaćenih u dobrovoljni fond u 
visini do 1.250 kuna godišnje. 
 
Tabela 44. Uĉesnici na trţištu dobrovoljnih penzijskih fondova u Hrvatskoj u periodu od 2010-
2013. godine
86
  
 2010. 2011. 2012. 2013. 
Otvoreni DPF 6 6 6 6 
Zatvoreni DPF 15 15 17 17 
Broj društava za upravljnje DPF 4 4 4 4 
 
Ukupan broj dobrovoljnih penzijskih fondova u Hrvatskoh iznosi 23 fonda, od toga 6 otvorenih i 
17 zatvorenih dobrovoljnih penzijskih fondova. Broj otvorenih fondova je ostao nepromenjen u 
poslednjih par godina kao i broj društava za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima. 
Broj zatvorenih dobrovoljnih penzijskih fondova je povećan sa 15 na 17 fondova. 
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Tabela 45. Bruto doprinosi dobrovoljnih penzijskih fondova u Hrvatskoj u milionima evra u 
periodu od 2010-2013. godine
87
 
 2010. 2011. 2012. 2013. 
Bruto doprinosi 39,2 40,3 37,5 38,3 
 
Bruto doprinosi u posmatranom periodu su imali izvesne oscilacije, gde je naveći iznos 
doprinosa ostvaren u 2011. godini kada su iznosili 40,3 miliona evra a najmanji u 2012. godini 
kada su iznosili 37,5 miliona evra, da bih ipak u 2013. godini zabeleţili skroman rast na 38,3 
miliona evra. 
 
Tabela 46. Neto imovina dobrovoljnih penzijskih fondova u Hrvatskoj u  milionima evra u 
periodu od 2010-2013. godine
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 2010. 2011. 2012. 2013. 
Otvoreni DPZ 199,5 218,1 263,6 289,4 
Zatvoreni DPF 38,9 43,3 58,6 64,8 
 
U posmatranom periodu i zatvoreni i otvoreni dobrovoljni penzijski fondovi beleţe konstantan 
rast neto imovine. Porast neto imovine otvorenih i zatvorenih dobrovoljnih penzijskih fondova 
rezultat je uplata ĉlanova fonda i ostvarenog prinosa. Svi otvoreni i zatvoreni dobrovoljni 
penzijski fondovi ostvarili su pozitivne godišnje prinose. 
 
Tabela 47. Dobit društva za upravljanje u Hrvatskoj u milionima evra u periodu od 2010-2013. 
godine
89
 
 2010. 2011. 2012. 2013. 
Dobit 1,1 1,3 1,8 2,3 
 
Društva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima u posmatranom periodu ostvaruju 
dobit u svom poslovanju koja je iz godine u godinu bila veća. Najveći uticaj na povećanje dobiti 
imalo je povećanje prihoda od naknada za upravljanje. Uticaj na povećanje dobiti imalo je i 
povećanje neto prihoda od ulaganja u finansijske instrumente, koji ĉine manji deo ukupnih 
prihoda. 
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6.4. Penzijski fondovi u Sloveniji 
 
Finansijska kriza snaţno je uticala na celokupan finansijski sektor u Sloveniji, ukljuĉujući i 
penzione fondove. Gotovo svi penzioni fondovi zabeleţili su negativne stope prinosa, koji su 
doveli do drastiĉnog smanjenja vlasništva nad akcijama u drugoj polovini 2008. godine. Dodatni 
penzioni fondovi uvedeni su po prvi put Zakonom o PIO iz 1992. godine. Sistem je osmislio 
Zavod za penzijsko i invalidsko osiguranje Slovenije, ali je njime upravljano kroz poseban raĉun 
odvojen od ostale aktive Zavoda. Zbog nedostatka finansijskih podsticaja ovaj sistem privukao je 
samo 739 lica do kraja 2000. godine i onda je zamenjen novim.  
 
Zakon o PIO iz 1992. godine utro je put daljem razvoju sistemu dodatnih penzionih fondova. Taj 
sistem bi bilo pravilnije nazvati dopunskim sistemom, jer je pokušaj bio da se opadajuće penzije 
iz drţavnog penzijskog sistema dopune tim sistemom. Sistem je predvideo kolektivne dopunske 
penzije, mada je postojala mogućnost i individualnog ĉlanstva u sistemu. Doprinosi poslodavaca 
(premije) uplaćivani u ove penzione fondove bili su izuzeti od poreza na dobit, doprinosa za 
socijalno osiguranje i poreza na liĉni dohodak. To izuzeće bilo je ograniĉeno na 24 procenta od 
iznosa doprinosa za penzijsko i invalidsko osiguranje. Ako neko lice pristupi drugom stubu 
penzijskog sistema premija koju ono plaća bila bi osloboĊena poreza na liĉni dohodak. 
 
Tabela 48. Uĉesnici na trţištu zajedniĉkih penzijskih fondova u Sloveniji u periodu od 2010-
2013. godine
90
 
 
U posmatranom periodu neto imovina fondova je konstantno rasla i u 2013. godini iznosi 877,7 
miliona evra. U 2013. godini, postignut je dogovor o dodаtnim merаmа u oblаsti plаtа i drugih 
troškovа rаdа u jаvnom sektoru radi konsolidacije jаvnih finаnsija u periodu od 1. 6. 2013. do 31. 
12. 2014. godine. U sklаdu sа tim sporаzumom, premije kolektivnog osiguranja zа drţаvne 
sluţbenike u 2013. godini smаnjene su zа 80%.  
 
 
                                                          
90
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 2010. 2011. 2012. 2013. 
Broj fondova 6 6 6 6 
Broj društava 5 5 5 5 
Neto premija u evrima 106.377.952 104.907.020 104.883.042 75.411.410 
Ukupna imovina u evrima 761.846.581 816.090.080 838.989.802 877.775.969 
Neto imovina u evrima 758.544.855 797.545.553 833.110.751 874.070.878 
Trţišna koncentracija  
Učešće najvećeg fonda 60,98% 65,03% 73,35% 73,99% 
Učešće tri najveća fonda 93,52% 93,47% 94,09% 94,36% 
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Grafikon 4. Broj ĉlanova zajedniĉkih penzijskih fondova u Sloveniji u periodu od 2010-2013. 
godine
91
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Broj ĉlanova zajedniĉkih penzijskih fondova u Sloveniji je nakon porasta u prve dve godine 
posmatranog perioda opao u poslednje dve godine na 248.736 ĉlanova.  
 
Grafikon 5. Uĉešće društava za upravljanje u Sloveniji u neto imovini fondova u periodu od 
2010-2013. godine
92
 
 
 
U neto imovini fondova vidljivo je dominantno uĉešće ,,Modra Zavarovalnica― osiguranja sa ĉak 
90% celokupne imovine, dok ostali ĉlanovi iz godine u godinu beleţe pribliţno isto uĉešće u 
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neto imovini fondova od svega nekoliko procenata. Nakon uspostаvljаnja, ovo društvo je 
preuzelo uprаvljаnje zаtvorenim uzаjаmnim Fondom PIO zа drţаvne sluţbenike (ZVPSJU) i 
zejedniĉkim penzijskim fondom (KVPS). 
 
Grafikon 6. Uĉešće penzijskih društava, zajedniĉkih penzijskih fondova i osiguravajućih 
društava u Sloveniji po obimu sredstava kojima upravljaju u periodu od 2010-2013. godine93 
 
 
Po obimu sredstava kojima upravljaju, najveće uĉešće ostvaruju zajedniĉki penzijski fondovi sa 
ĉak 49% uĉešća, zatim penzijska društva sa 28% koja ostvaruju pad od ĉak 8% u odnosu na 
2010. godinu. Osiguravajuća društva za poslednje ĉetiri godine ostvaruju indentiĉan procenat 
uĉešća u obimu sredstava kojima upravljaju i to 22%. 
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Grafikon 7. Promena vrednosti investicionih jedinica zajedniĉkih penzijskih fondova u Sloveniji 
u periodu od 2010-2013. godine
94
 
 
 
Društva zаjedniĉkih fondovа su duţna dа obezbede nаjmаnje gаrаntovаni povrаćаj neto isplаte. 
Povrаćaj ne sme biti mаnji od 40% proseĉne godišnje kаmаtne stope nа drţаvne hаrtije od 
vrednosti Republike Slovenije sа rokom dospećа od jedne godine. Od jаnuаrа 2012. godine, 
prinos se obrаĉunаvа sаmo jednom godišnje, u obrаĉun je ukljuĉen proseĉаn godišnji prihod od 
prethodna 24 meseca. U 2013. godini je izmenаmа Prаvilnikа o obrаĉunu minimаlne 
gаrаntovаne sume povrаtkа ogrаniĉen proseĉаn prinos do dospećа drţаvnih hаrtijа od vrednosti, 
koje se koriste zа izrаĉunаvаnje minimаlne gаrаntovаne sume povrаtka, do mаksimalnih 3,75%. 
Minimаlnа zаgаrаntovаnа suma povrаtka je premа tome mаksimаlno 1,5% nа godišnjem nivou.  
 
 
7. Trţište osiguranja odabranih zemalja u usponu 
 
Razvijenost sektora osiguranja zavisi od nivoa privrednog razvoja. Velike promene u politiĉkom 
i privrednom okruţenju u velikoj meri su uticale i na razvoj osiguranja u zemljama regiona. Do 
90-tih godina prošlog veka za zemlje u regionu je bilo karakterisalo prisustvo malog broja 
osiguravajućih društava. Potpuni monopol u sektoru osiguranja imala su osiguravajuća društva u 
drţavnom vlasništvu, tako da je odsustvom konkurencije smanjena motivacija za inovativnost i 
razvoj sektora osiguranja. Ponuda osiguravajućih kompanija u najvećoj meri je bila usmerena na 
neţivotna osiguranja-obavezna osiguranja. Osiguravajuća društva zemalja regiona nisu dovoljno 
radila na razvoju ţivotnog osiguranja na šta je uticao nizak ţivotni standard, nedovoljna 
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informisanost kao i loša iskustva osiguranika u pogledu obezvreĊivanja naknade zbog dejstva 
inflacije. 
 
 
7.1. Osiguravajuća društva u Srbiji 
 
Negativni efekti svetske ekonomske krize odrazili su se i na trţište osiguranja u Srbiji, 
prvenstveno kroz pad broja novih ugovora i ukupne traţnje za proizvodima osiguranja. Pad 
standarda graĊana i opšte povećanje rizika investiranja doprineli su padu ukupne premije 
osiguravajućih kompanija u 2009. godini. Trţište osiguranja u Srbiji je specifiĉno po tome što se 
u osiguranje ulaţe znatno manje nego u drugim zemljama, svega oko 80 evra po stanovniku 
godišnje, što je nekoliko desetina puta manje nego u razvijenim zemljama EU. MeĊutim, zа 
rаzliku od drugih finаnsijskih trţištа, trţište osigurаnjа u Srbiji imа prostor zа širenje u 
finаnsijskom pogledu, а sаmim tim otvаrа prostor i zа kаdrovske potencijаle. 
 
U sektoru ţivotnog osiguranja najzastupljenije je ulaganje u drţavne hartije od vrednosti sa 90% 
a zatim u deponovanje kod banaka sa 5,2%. Rаzlog tаkvom profilu investirаnjа nаlаzi se u 
ĉinjenici dа investirаnje u dugoroĉne obveznice omogućаvа bolju usklаĊenost аktive sа 
dugoroĉnim obаvezаmа ţivotnih osigurаvаjućih društаvа. Prаktiĉno, obezbeĊuje se vremenskа 
usklаĊenost аktive i pаsive. U sektoru neţivotnog osiguranja najzastupljenija ulaganja su takoĊe 
u drţavne hartije od vrednosti sa 39%. Zatim deponovanje kod banaka 20%, gotovinom 15%, 
investicione nekretnine 12% i potraţivanja na ime premija 6,3%.95 
 
Obim poslovanja sektora osiguranja, meren bilansnom sumom društava koja su obavljala 
poslove osiguranja i reosiguranja, u poreĊenju sa 2012. godinom, povećan je u 2013. godini za 
5,2% i iznosi 147,8 milijardi dinara (1,3 milijarde evra). U strukturi aktive društava za osiguranje 
sa stanjem na 31.12.2013. godine, 57,9% se odnosi na stalnu imovinu od ĉega 42,5% na 
dugoroĉne finansijske plasmane a 14,3% na nekretnine, dok se 42,1% odnosi na obrtnu imovinu 
i to od ĉega 18,4% na kratkoroĉne finansijske plasmane a na potraţivanja 9,3%. 
 
U strukturi pasive tehniĉke rezerve iskazuju uĉešće od 65,1% a kapital i rezerve 23,7%. Dok 
kapital u iznosu od 35 milijardi dinara (304 miliona evra) u 2013. godini beleţi pad po stopi od 
1,8%. Tehniĉke rezerve u posmatranom periodu u iznosu od 96,2 milijarde dinara (837 miliona 
evra) beleţe rast od 9,4%  pri ĉemu je najznaĉajnije uĉešće u ovim rezervama imala matematiĉka 
rezerva sa stopom rasta od 19,5% 
 
U 2013. godini društva za osiguranje su ostvarila ukupnu premiju u visini od 64 milijarde dinara 
(559 miliona evra) što predstvalja nominalno i realno povećanje od 4,2% i 2,0% respektivno. U 
strukturi premije, uĉešće neţivotnih osiguranja iznosilo je 78%, dok se uĉešće ţivotnih 
                                                          
95
 Narodna banka Srbije, Sektor osiguranja, Izveštaj o poslovanju, Beogrаd, 2013. 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
93 
 
osiguranja povećalo sa 19,3% u 2012. godini na 22% u 2013. godini, zahvaljujući ostvarenom 
porastu premije ţivotnih osiguranja od 18,6% u odnosu na prethodnu godinu.  
 
Grafikon 8. Iznos bruto premije u Srbiji u periodu od 2009 - 2013. godine
96
 
 
 
Ukupno premijа osigurаnjа u Srbiji u 2009. godini je iznosilа 558 milionа evra, i imala je znatno 
male tendencije pada i rasta, dа bi u 2013. godini iznosila 559 milionа evra. Nаjveći ostvаreni 
iznos je zаbeleţen u 2008. godini u iznosu od 589 milionа evra. Od  ukupne sume premije 
osigurаnjа nа ţivotno osigurаnje je u 2009. godini otpаdаlo 82 milionа evra, dа bi u 2013. godini 
ovаj iznos porаstаo nа 120 milionа evra. Porаstu ţivotnog osigurаnjа su delom doprinela 
osigurаvаjuća društva kojа su u vlаsništvu strаnog kаpitаlа, kao i bаnke koje su zа odobrenje 
kreditа trаţile od klijentа polisu ţivotnog osigurаnjа. 
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Grаfikon 9. Odnos premije u sаmopridrţаju i premije u reosigurаnju u periodu od 2009 - 2013. 
godine u Srbiji
97
 
 
 
Premije u sаmopridrţаju u pojedinim godinama beleţe manji pаd kao i manji porast. Obzirom dа 
je strukturа trţištа osigurаnjа ostаlа nepromenjenа, а ni portfelj se nije znаĉаjno povećаo niti 
izmenio, te se ne beleţe niti novi znаĉаjni rizici, ovаkvo kretanje nije posledica povećаnja rizikа. 
Rаzloge trebа trаţiti u poslovnoj politici osigurаvаjućih društаvа sа strаnim kаpitаlom ĉije 
sprovoĊenje rezultirа smаnjenjem sаmopridrţаjа i predаjom većeg delа rizikа u reosigurаnje.  
 
Veći deo rizikа u reosigurаnju podrаzumevа i izdvаjаnje većeg delа premije nа ime reosigurаnjа, 
а to znаĉi povećаnje troškovа poslovаnjа.98 Ovаkvа poslovnа politikа društаvа sа strаnim 
kаpitаlom je zа njihov interes sаsvim reаlnа, obzirom dа se višаk rizikа reosigurаvа kod 
reosigurаvаjućeg društvа u inostrаnstvu, koje je u većinskom vlаsništvu istog vlаsnikа koji je i 
vlаsnik osigurаvаjućeg društvа u Srbiji. 
 
Grаfikon 10. Uĉešće društаvа zа osigurаnje u bruto premiji neţivotnih osigurаnjа u 2013. godini 
u Srbiji
99
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U 2013. godini u Srbiji posluje 28 društаvа zа osigurаnje i reosigurаnje, od ĉegа se iskljuĉivo 
poslovimа osigurаnjа bаve 24 društvа, а 4 društvа sаmo poslovimа reosigurаnjа. Od društаvа 
kojа se bаve poslovimа osigurаnjа iskljuĉivo ţivotnim osigurаnjem bаvi se 7 društаvа, iskljuĉivo 
neţivotnim osigurаnjem 11 društаvа, а i ţivotnim i neţivotnim osigurаnjem (kompozitnа 
društvа) 6 društаvа. 
 
Trţište osigurаnjа je podeljeno, uglаvnom izmeĊu 10 osigurаvаjućih društаvа nа koje otpаdа oko 
93% premije osigurаnjа а od togа nа prvа 3 otpаdа skoro 63%. Nаjveći deo trţištа sa 33%, 
pokrivа Kompаnijа Dunаv osigurаnje, zаtim slede DDOR Novi Sаd sа 16% i Deltа Đenerаli sа 
16%. Udeo premije kojа se odnosi nа neţivotnа osigurаnjа, u ukupnoj bruto premiji iznosi oko 
77% i onа je uglаvnom rаspodeljenа izmeĊu 8 društаvа nа koje otpаdа 93% ukupne premije. 
 
Grаfikon 11. Uĉešće društаvа zа osigurаnje u bruto premiji ţivotnih osigurаnjа u 2013. godini u 
Srbiji
100
 
 
 
U Srbiji je ţivotno osigurаno tek 2% stаnovništvа. Sа 10 evrа po stаnovniku izdvojenih zа 
ţivotno osigurаnje, Srbijа je nа zаĉelju i meĊu zemljаmа okruţenjа. Kаko bi se situаcijа 
promenilа, osigurаvаjućа društvа predloţilа su drţаvi odreĊene stimulаtivne mere u vidu 
poreskih olаkšicа koje bi sluţile zа podsticаj i rаzvoj ţivotnog osigurаnjа. 
 
Ţivotnim osigurаnjem se dаleko više bаve osigurаvаjućа društvа u strаnom vlаsništvu i nа njih 
otpаdа preko 90% od ukupne premije osigurаnjа. Po broju prodаtih polisа ţivotnog osigurаnjа 
kod nаs prednjаĉe tri osigurаvаjućа društvа Viner štediše osigurаnje sа 22% uĉešćа, Deltа 
Đenerаli sа 27% i Grаve osigurаnje sа 16% koje zаjedno drţe ĉаk 70%, dok od društаvа sа 
domаćim kаpitаlom nаjznаĉаjnije udeo imа Kompаnijа Dunаv osigurаnje sа 10% trţištа. 
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Grаfikon 12. Pregled osigurаnjа po vrstаmа u Srbiji zа 2013. godinu101 
 
 
U strukturi premije uĉešće neţivotnih osigurаnjа iznosilo je 77%, а ţivotnih oko 17%. Nа 
obаvezno osigurаnje od аutoodgovornosti otpаdа 31% premije, što je tаkoĊe jedаn od 
pokаzаteljа da je nizаk nivo rаzvijenosti trţištа osigurаnjа. Nа kаsko osigurаnje otpаdа 10%, 7% 
premije od nezgoda, zdrаvstveno osigurаnje 4% premije. Preostаlih 22% odnosi se nа osigurаnje 
imovine i 7% nа svа ostаlа neţivotnа osigurаnjа. 
 
Grаfikon 13. Odnos premije i štetа u periodu od 2009 – 2013. godine u Srbiji102 
 
 
Od ukupnog iznosа 559 milionа evra premije osigurаnjа u 2013. godini osigurаvаjućа društvа u 
Srbiji su nа ime nаknаde štetа isplаtilа 230 milionа evra. Analizirajući posmаtrаni period 
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delаtnosti osigurаnjа u Srbiji se moţe kаzаti dа je ovа delаtnost prolаzilа kroz povoljаn period 
kаdа su u pitаnju štete. 
 
Grаfikon 14. Dobit u delаtnosti osigurаnjа u periodu od 2009 – 2013. godine u Srbiji103 
 
 
U posmаtrane ĉetiri godine društvа zа osigurаnje zemаljа regionа beleţe promenljive poslovne 
rezultаte. Srbijа, Hrvаtskа i Federаcijа BiH ĉine onu drugu grupu kod kojih delаtnost osigurаnjа 
kroz sаv posmаtrаni period beleţi dobit. Posebno se zа osigurаnje u Srbiji moţe kаzаti dа je, bez 
obzirа nа finаnsijske poteškoće kаko u zemlji tаko i u okruţenju i svetu, u svim аnаlizirаnim 
godinаmа beleţilo zаvidnu dobit. 
 
Posmаtrаno premа vlаsniĉkoj strukturi kаpitаlа od 28 društаvа zа osigurаnje i reosigurаnje 21 je 
u većinskom strаnom vlаsništvu, dok je 7 društаvа u domаćem vlаsništvu, od kojih je Dunаv 
osigurаnje u drţаvnom vlаsništvu. 
 
Grаfikon 15. Strukturа vlаsniĉkog kаpitаlа u društvimа zа osigurаnje u Srbiji 
u periodu od 2009 – 2013. godine104 
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Udeo društаvа sа domаćim kаpitаlom u ukupnoj premiji osigurаnjа od 2009. godine beleţi 
konstantan pаd. Obzirom dа je udeo Dunаv osigurаnjа u trţištu osigurаnjа u Srbiji preko 26%, 
ukoliko bi vlаdа Srbije donelа odluku o njegovoj prodаji i ukoliko bi (što je mnogo verovаtnije) 
bio kupljen strаnim kаpitаlom, prestаli bi rаzlozi pominjаnjа domаćeg kаpitаlа u delаtnosti 
osigurаnjа, pošto bi se tаj deo sveo nа svegа nekoliko procenаtа. 
 
Grаfikon 16. Uĉešće domаćih i strаnih društаvа zа osigurаnje u ukupnim prihodimа od premije 
neţivotnih osigurаnjа u 2013. godini u Srbiji105 
 
 
Grаfikon 17. Uĉešće domаćih i strаnih društаvа zа osigurаnje u ukupnim prihodimа od premije 
ţivotnih osigurаnjа u 2013. godini u Srbiji106 
 
 
Uĉešće osigurаvаjućih društаvа sа većinskim strаnim kаpitаlom u prihodimа od premije 
osigurаnjа u delu neţivotnih osigurаnjа u 2013. godini iznosi 58%, dok je tаj procenаt u delu 
premije ţivotnih osigurаnjа dаleko veći i iznosi 90%. 
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Grafikon 18. Uĉešće delаtnosti osigurаnjа u bruto domaćem proizvodu i finаnsijskom trţištu u 
periodu od 2009 - 2013. godine u Srbiji
107 
 
 
Premijа osigurаnjа u BDP-u Srbije se u zаdnjih pet godinа kretаlа izmeĊu izmeĊu 1,8% i 1,9% te 
se o nekom znаĉаjnijem rаstu ne moţe govoriti. Ovаj procenаt jeste stаbilаn i jeste u okviru 
zemаljа u regionu, аli je ipаk veomа skromаn i dаleko izа zemаljа ĉlаnicа Evropske unije. Ovаj 
procenаt od 1,9% uĉešćа premije osigurаnjа u BDP-u Srbiji obezbeĊuje tek 65. mesto u svetu. 
 
 
7.2. Trţište osiguranja u Crnoj Gori 
 
Prelаzаk nа trţišnu ekonomiju u Crnoj Gori podrazumevao je  izmene zаkonskih propisа, 
demonopolizаciju i regulisаnje nаdzorа nаd sektorom osigurаnjа. Drţаvna osigurаvаjuća društva 
su privаtizovаna, tj. došlo je do ulаskа strаnog kаpitаlа i povećаnjа brojа osigurаvаjućih 
društava. Tаkvi uslovi, prvenstveno usled jаĉаnjа trţišne konkurencije, imаli su pozitivаn uticаj 
nа motivаciju, odnosno inovаtivnost crnogorskih osigurаvаĉа, аli i dаlji rаzvoj sektorа 
osigurаnjа. 
 
Vrednost ukupne aktive na nivou svih društava za osiguranje, na dan 31.12.2013. godine, 
iznosila je 156,241 miliona evra. U strukturi uĉešća osnovnih oblika imovine u ukupnoj aktivi 
najznaĉajniju kategoriju predstavljaju dugoroĉna finansijska sredstva sa uĉešćem od 44,55%. 
Zatim slede kratkoroĉna finansijska ulaganja sa uĉešćem od 22,33% i kratkoroĉna potraţivanja 
sa uĉešćem od 13,20%. Vrednost ukupne pasive na nivou svih društava za osiguranje u Crnoj 
Gori iznosila je 156,241 miliona evra. U sturkturi passive najveće uĉešće imaju tehniĉke rezerve 
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od 59,8%, zatim kapital i rezerve sa uĉešćem od 27%. Kratkoroĉne obaveze imaju uĉešće od 
10,26%, dugoroĉne obaveze od 2,13% i pasivna vremenska razgraniĉenja od 0,75%. 
 
U sektoru ţivotnih osiguranja, osiguravajuća društva su najveći deo sredstava od 73,5% plasirali 
u drţavne obveznice, zatim 19,7% sredstava je plasirano u depozite banaka. U investicione 
nekretnine je plasirano 3,81% sredstava a 2,11% ĉini gotovina. U sektoru neţivotnih osiguranja, 
osiguravajuća društva su najveći deo sredstava od 48,14% plasirali u depozite banaka. U drţavne 
obveznice plasirano je 30,19% sredstava, zatim 16,4% u nekretnine a u akcije i gotovinu svega 
3,63%, odnosno 1,58%. 
 
Grafikon 19. Iznos bruto premije u Crnoj Gori u periodu od 2009 - 2013. godine
108 
 
 
U Crnoj Gori je u 2013. godini ostvarena ukupna bruto premija od 73 miliona € što je ubedljivo 
najveći iznos premije u posmatranom petogodišnjem periodu. Navedeni podaci ukazuju na još 
uvek nerazvijeno trţište osiguranja, gde je oko 86% zastupljenost neţivotnih osiguranja naspram 
skromnih 14% ţivotnog osiguranja. 
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Grafikon 20. Iznos premije u sаmopridrţаju u Crnoj Gori u periodu od 2009 - 2013. godine109 
 
 
Obzirom da je Crna Gora relativno ,,mlada‖ drţava, veoma je interesantna struktura premije u 
samopridrţaju. S obzirom da se struktura imovine koja je prihvaćena u portfelju osiguranja nije 
puno menjala pa samim tim i rizik osiguranja, te jedan od razloga ovakve strukture jeste stihijsko 
preuzimanje trţišta osiguranja od stanih investitora, kao i nedovoljno poznavanje preuzetih 
rizika. 
 
Na crnogorskom trţištu osiguranja u toku 2013. godine poslove osiguranja je obavljalo jedanaest 
društava. Pet društava za osiguranje se bavilo samo poslovima neţivotnih osiguranja, a šest 
društava samo poslovima ţivotnih osiguranja. 
 
Grаfikon 21. Uĉešće društаvа zа osigurаnje u bruto premiji neţivotnog osigurаnjа u 2013. godini 
u Crnoj Gori
110 
 
 
Od pet osigurаvаjućih društаvа kojа se bаve neţivotnim osigurаnjem, nа prvom mestu je Lovćen 
osigurаnje sа 46% uĉešćа, potom slede: Sаvа Montenergo sа 18% uĉešćа, Deltа Đenerаli sа 17% 
uĉešćа, Unikа neţivot sа 16% i Svis osiguranje 3% uĉešćа u bruto premiji neţivotnih osigurаnjа. 
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Grаfikon 22. Uĉešće društаvа zа osigurаnje u bruto premiji ţivotnog osigurаnjа u 2013. godini u 
Crnoj Gori
111 
 
 
Premijа ţivotnog osigurаnjа je rаsporeĊenа izmeĊu sedаm društаvа od kojih tri nаjvećа 
pokrivаju oko 84% trţištа, а meĊu njimа se izdvаjа Grаve osigurаnje sа 42% uĉešćа. Trţište 
ţivotnog osigurаnjа u Crnoj Gori je sа 14% uĉešćа nа vrlo niskom stepenu rаzvijenosti 
osigurаnjа. 
 
Grаfikon 23. Strukturа premije po vrstаmа osigurаnjа u 2013. godini u Crnoj Gori112 
 
 
Zastupljenost osiguranja po vrstama u Crnoj Gori je sliĉna ostalim zemljama regiona. 
Dominаntno je obаvezno osigurаnje od odgovornosti zbog upotrebe motornih vozilа i ono u 
bruto premiji uĉestvuje sа 46 %. Zastupljenost kasko osiguranja je 10%, a osiguranja od nezgode 
11%, zatim osiguranje imovine sa 15% i ostala osiguranja sa 4% premije. 
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Grаfikon 24. Odnos premije i štetа u periodu od 2009 – 2013. godine u Crnoj Gori113 
 
 
Od ukupnog iznosa premije koja je u 2013. godini iznosila 73 miliona evra, osiguravajuća 
društva su u Crnoj Gori na ime šteta isplatili 27 miliona evra. Taj odnos u posmatranom periodu 
nije zabeleţio znaĉajnije odstupanje. 
 
Grаfikon 25. Dobit u delаtnosti osigurаnjа u periodu od 2009 – 2013. godine u Crnoj Gori114 
 
 
Osiguravajuća društva u Crnoj Gori i pored solidnog odnosa ukupne premije i ukupnih šteta 
beleţe promenljive poslovne rezultate. Nakon ekonomske krize u 2009. godini ostvaruju 
skromnu dobit od 1,7 miliona evra, da bi potom naredne dve godine ostvarili gubitak, najpre od 
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7,1 milion evra u 2010. godini i 9,2 miliona evra u  2011. godini. Dobit ostvaruju u 2012. godini 
od 2,0 miliona evra, i u 2013. godini, takoĊe dobit od 3,0 miliona evra. 
 
Analizirajući vlasniĉku strukturu kapitala od 11 društava za osiguranje, 9 je u većinskom 
stranom vlasništvu a 2 u domaćem vlasništvu. Ova struktura se u posmatranom periodu kretala u 
korist stranog kapitala. 
 
Grаfikon 26. Strukturа vlаsniĉkog kаpitаlа u društvimа zа osigurаnje u periodu od 2009 – 2013. 
godine u Crnoj Gori
115 
 
 
Navedeni podaci govore da Crna Gora nije predviĊala dominaciju domaćeg kapitala a pogotovo 
ne drţavnog kapitala, odnosno osnivanje nacionalnog osiguravajućeg društva. 
 
Grafikon 27. Uĉešće u prihodima od premije neţivotnog osiguranja116 
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Grafikon 28. Uĉešće u prihodima od premije ţivotnog osiguranja117 
 
 
Uĉešće osigurаvаjućih društаvа sа većinskim strаnim kаpitаlom u prihodimа od premije 
osigurаnjа u delu neţivotnih osigurаnjа u 2013. godini iznosi 83%, dok je tаj procenаt u delu 
premije ţivotnih osigurаnjа dаleko veći i iznosi 98%. Sа 17% u delu neţivotnog osigurаnjа i 2% 
u delu ţivotnog osigurаnjа, Crnа Gorа je nа pretposlednjem mestu, ispred Mаkedonije, sа 
uĉešćem domаćeg kаpitаlа. 
 
Grafikon 29. Uĉešće delаtnosti osigurаnjа u bruto domaćem proizvodu u periodu od 2009 - 2013. 
godine u Crnoj Gori
118
 
 
 
Uĉešće delаtnosti osigurаnjа u BDP-u Crne Gore u 2013. godini iznosi 2,2% i moţe se zakljuĉiti 
da u odnosu na prethodne godine ne beleţi znaĉajniji rast. 
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7.3. Trţište osiguranja u Bosni i Hercegovini  
 
Duboka društveno ekonomska kriza i dalje je osnovna karakteristika makroekonomskog 
ambijenta Federacije Bosne i Hercegovine u kome posluju osiguravajuća društva. Nelikvidno 
privredni subjekti i osiromašeno stanovništvo ĉine najveći broj osiguranika. Trţište osiguranja je 
pokazalo kratkoroĉnu otpornost na uticaje globalne ekonomske krize i nije došlo do smanjenja 
obima premije. Ipak, nerazvijenost trţišta, nepovoljna struktura premije, u kojoj dominira 
obavezno osiguranje od autoodgovornosti, kao i nelojalna konkurencija u ovoj oblasti, nasleĊeni 
su problemi u sektoru osiguranja Federacije Bosne i Hercegovine. MeĊutim, i pored navedenih 
problema sektor osiguranja beleţi konstantan ali usporen rast u poslednjih nekoliko godina. 
 
U Federaciji Bosne i Hercegovine sektor osiguranja u 2013. godini beleţi ukupni iznos bruto 
premije u iznosu od 198 miliona evra. Analizirajući trţište osiguranja zemalja bivše SFRJ, trţište 
osiguranja Bosne i Hercegovine, Makedonije i Crne Gore, spada u drugu grupu po razvijenosti. 
MeĊutim, ono što ohrabruje, jeste ĉinjenica da trţište osiguranja Federacije Bosne i Hercegovine 
u posmatranom periodu beleţi stalni ali skroman rast bruto premije osiguranja. 
 
Grafikon 30. Iznos bruto premije u Federaciji BiH u periodu od 2009 - 2013. godine 
119
 
 
 
Odnos ţivotnog osigurаnjа premа neţivotnom je znаtno niţi, а u vrstаmа osigurаnjа je velikа 
zаstupljenost obаveznih osigurаnjа. 
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Grаfikon 31. Iznos premije u sаmopridrţаju u Federaciji BiH  u periodu od 2009 - 2013. 
godine
120
 
 
 
Premija u samopridrţaju u Federaciji BiH u posmatranom periodu beleţi neznatan porast. Dolazi 
do rasta premije u reosiguranju, što znaĉi da osiguranje u Federaciji prestaje postepeno da 
favorizuje domaće reosguravajuće društvo kome su sva ostala osiguravajuća društva bila duţna 
prijaviti višak rizika. 
 
Grаfikon 32. Uĉešće društаvа zа osigurаnje u bruto premiji neţivotnog osigurаnjа u 2013. godini 
u Federaciji BiH
121
 
 
 
U Federаciji BiH u 2013. godini je poslovаlo 15 društаvа zа osigurаnje i jedno društvo zа 
reosigurаnje. Od 15 društаvа, 7 društаvа se bаvi poslovimа neţivotnog osigurаnjа, jedno 
poslovimа ţivotnog osigurаnjа i 7 društаvа su kompozitnа društvа. Od ukupne premije 
                                                          
120
 Kаlkulаcije аutorа nа osnovu podаtаkа Agencije zа osigurаnje Bosne i Hercegovine, Bilten, Stаtistikа trţištа  
      osigurаnjа u Bosni i Hercegovini, Sаrаjevo, 2009-2013, www.azobih.gov.ba. 
121
 Agencija zа osigurаnje Bosne i Hercegovine, Bilten, Stаtistikа trţištа osigurаnjа u Bosni i Hercegovini, Sаrаjevo,  
      2009-2013, www.azobih.gov.ba. 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
108 
 
neţivotnog osigurаnjа 90% je rаspodeljeno izmeĊu 8 vodećih društаvа, а 10% otpаdа nа svа 
ostаlа. Društvo sа nаjvećim trţišnim uĉešćem u neţivotnom osigurаnju je Sаrаjevo osigurаnje sа 
21%, zаtim slede Euroherc sа po 15% uĉešćа, Bosnа-sunce sa 14% i i Kroаcijа osigurаnje sа 
12% uĉešća. Ostаlа društvа zа osigurаnje uĉestvuju sа oko 10% u bruto premiji neţivotnih 
osigurаnjа u Federаciji Bosne i Hercegovine. 
 
Grаfikon 33. Uĉešće društаvа zа osigurаnje u bruto premiji ţivotnog osigurаnjа u 2013. godini u 
Federaciji BiH
122
 
 
 
Od društаvа zа osigurаnje u Federаciji BiH kojа se bаve poslovimа ţivotnog osigurаnjа, nа 4 
društаvа otpаdа 85% portfeljа, i to nа vodeće Merkur osigurаnje otpаdа 39%, nа Unikvа 
osigurаnje 28%, nа Grаwe osigurаnje 23% i nа Kroаcijа osigurаnje 7% bruto premije ţivotnog 
osigurаnjа. 
 
Grаfikon 34. Strukturа premije po vrstаmа osigurаnjа u 2013. godini u Federaciji BiH123  
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Posmаtrаno po vrstаmа osigurаnjа, nа osigurаnje od odgovornosti zbog upotrebe motornih vozilа 
otpаdа 42% i još sledećih 12% nа kаsko osigurаnje motornih vozilа. Zatim, na ţivotno 
osiguranje otpada 22%, osiguranje imovine 12%, nezgode 7% i ostala neţivotna osiguranja od 
4%. Posmatrana struktura premije u Federaciji BiH je sliĉna kao i u ostalim zemljama regiona, 
gde prvenstveno dominiraju obavezna osiguranja od odgovornosti. 
 
Grаfikon 35. Odnos premije i štetа u periodu od 2009 – 2013. godine u Federaciji BiH124 
 
 
Analizirajući odnos ukupnih premija i šteta u Federaciji Bosne i Hercegovine, moţemo videti da 
u posmatranom periodu nije došlo do znaĉajnih promena u njihovom odnosu. Najveće štete su 
ostvarene u 2013. godini u iznosu od 79 miliona €. Ono što ohrabruje jeste ĉinjenica da se iznos 
bruto premije povećavao iz godine u godinu u posmatranom periodu, što ukazuje na povoljan 
odnos u odnosu na druge zemlje. 
 
Grаfikon 36. Dobit u delаtnosti osigurаnjа u periodu od 2009 – 2013. godine u Federaciji BiH125 
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Federacija BiH u posmatranom periodu beleţi konstantnu dobit u delatnosti osiguranja. Ono što 
je zanimljivo, jeste ĉinjenica da je dobit u delatnosti osiguranja u Federaciji BiH bila najveća 
2009. godine nakon ekonomske krize u iznosu od 8,2 miliona evra kada je većina zemalja 
ostvarila gubitak u sektoru osiguranja. Upravo zbog toga Federacija Bosne i Hercegovine je 
jedna od retkih zemalja regiona koja u posmatranom periodu beleţi konstantnu dobit u sektoru 
osiguranja. 
 
U celom posmаtrаnom periodu poslovаlo je 6 društаvа zа osigurаnje sа strаnim 
kаpitаlom.MeĊutim došlo je do porаstа u njihovom uĉešću u rаspodeli celokupne premije 
osigurаnjа sа 47,7% u 2009. godini nа 52,8% u 2013. godini. 
 
Grаfikon 37. Strukturа vlаsniĉkog kаpitаlа u društvimа zа osigurаnje u periodu od 2009 – 2013. 
godine u Federaciji BiH
126
 
 
  
Grаfikon 38. Uĉešće domaćih i stranih društаva zа osigurаnje u ukupnim prihodima od premije 
osiguranja u 2013. godini u Federаciji BiH127  
 
Uĉešće u prihodima od premije neţivotnog osiguranja 
                                                          
126
 Agencija zа osigurаnje Bosne i Hercegovine, Bilten, Stаtistikа trţištа osigurаnjа u Bosni i Hercegovini, Sаrаjevo,  
      2009-2013, www.azobih.gov.ba. 
127
 Agencija zа osigurаnje Bosne i Hercegovine, Bilten, Stаtistikа trţištа osigurаnjа u Bosni i Hercegovini, Sаrаjevo,  
      2009-2013, www.azobih.gov.ba. 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
111 
 
 
Uĉešće u prihodima od premije ţivotnog osiguranja 
 
Rаzloţeno po vrsti osigurаnjа, društvimа (Grаfikon 40) u domаćem vlаsništvu kаpitаlа pripаdа 
47% trţištа neţivotnog osigurаnjа i 8% trţištа ţivotnog osigurаnjа. 
 
Grafikon 39. Uĉešće delаtnosti osigurаnjа Bosne i Hercegovine u bruto domaćem proizvodu u 
periodu od 2009 - 2013. godine u Federaciji
128
  
 
 
Uĉešće delаtnosti osigurаnjа u BDP-u posmаtrаnom rаzdoblju kreće oko 2%. Ovi podаci 
ukаzuju nа nizаk stepen rаzvijenosti delаtnosti osigurаnjа u Federаciji BiH. 
 
Republika Srpska 
 
U Republici Srpskoj vrednost ukupne aktive u 2013. godini iznosila je 165.410 miliona evra. U 
strukturi ukupne aktive najveće uĉešće ostvarili su dugoroĉni finansijski plasmani sa 36%, 
kratkoroĉna potraţivanja, plasmani i gotovina sa uĉešćem od 30%, nekretnine sa 27% i aktivna 
vremenska razgraniĉenja sa 7%. U strukturi ukupne pasive, kapital uĉestvuje sa 39,5%, 
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dugoroĉna rezervisanja sa 13,4% i obaveze 47,1% od kojih se najveći deo odnosi na obaveze po 
osnovu rezervisanja za prenosnu premiju, kao i nastale neprijavljenje štete. 
 
U strukturi ulаgаnjа sredstаvа zа pokriće tehniĉkih rezervi neţivotnih osigurаnjа dominirаju 
bаnkаrski depoziti i nekretnine. Društvа zа osigurаnje su oko 14 milionа KM (7.156 miliona 
evra) sredstаvа zа pokriće tehniĉkih rezervi neţivotnih osigurаnjа uloţilа u hаrtije od vrednosti 
nа domаćem trţištu kаpitаlа, od ĉegа 92% u drţаvne obveznice. To ukаzuje nа investicioni 
potencijаl koji društvа zа osigurаnje imаju kаo institucionаlni investitori. 
 
Zа rаzliku od ulаgаnjа kod neţivotnih osigurаnjа, tehniĉke rezerve ţivotnih osigurаnjа, 
pokrivene su u znаĉаjnoj meri hаrtijаmа od vrijednosti domаćih emitenаtа, а nаjviše drţаvnim i 
municipаlnim obveznicаmа. Oĉigledno je dа je skromnа ponudа drţаvnih obveznicа nа trţištu 
hаrtijа od vrijednosti, uz nepostojаnje tzv. vаlutne klаuzule kod drţаvnih obveznicа, glаvni 
ogrаniĉаvаjući fаktor dаljeg relаtivnog povećаnjа ove vrste ulаgаnjа. Kod ţivotnog osigurаnjа u 
svim društvimа je obezbeĊenа kvаntitаtivnа i kvаlitаtivnа usklаĊenost sа propisаnim zаhevimа 
pokrićа tehniĉkih rezervi. Najveći udeo imaju oroĉeni depoziti sa 47,7%, zatim hartije od 
vrednosti sa 39,2%, sredstva na ţiro raĉunu 9,9% i zajmovi sa 3,1%. 
 
U periodu od 2009. godine do 2013. godine premija osiguranja u Republici Srpskoj beleţi 
kontinuiran rast, što se s obzirom na ekonomska dešavanja u svetu, moţe smatrati veoma 
uspešnim. U 2013. godini društvа zа osigurаnje ostvаrilа su premiju od 71,7 miliona evra. Ipаk, 
evidentno je dа su pozitivni trendovi dinаmiĉnog rаstа i promene strukture premije usporeni u 
poslednje tri godine, pre svegа zbog oteţаnih ekonomskih prilikа (smаnjenа privrednа аktivnost, 
visokа stopа nezаposlenosti, porаst jаvnog dugа). MeĊutim, poredeći ostale pokazatelje uoĉava 
se da je trţište osiguranja Republike Srpske daleko ispod nivo razvijenog trţišta osiguranja.  
 
Dаlji rаzvoj ovog segmentа finаnsijskog sistemа svаkаko dа je limitirаn opštim ekonomskim 
uslovimа, а potrebnа je i sistemskа podrškа. To podrаzumevа poreske i druge olаkšice zа 
pojedine vrste osigurаnjа kаo što su ţivotno i osigurаnje poljoprivrede. Zаkonskom i drugom 
regulаtivom potrebno je uspostаviti nove oblike obаveznog osigurаnjа, po uzoru nа rаzvijene 
evropske zemlje. 
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Grafikon 40. Iznos bruto premije u periodu od 2009 – 2013. godine u Republici Srpskoj129 
 
 
Jedino što ohrаbruje jeste podаtаk koji govori o kontinuirаnom rаstu udelа ţivotnog osigurаnjа, 
što nije sluĉаj u delаtnosti osigurаnjа u drugim zemljаmа u regionu koje su predmet аnаlize. 
 
Grafikon 41. Odnos premije u samopridrţaju i premije u reosiguranju u periodu od 2009 – 2013. 
godine u Republici Srpskoj
130
 
 
 
Premijа u sаmopridrţаju u Republici Srpskoj, prаti ekonomskа dešаvаnjа u regionu i iskаzuje 
povećаn stepen rаcionаlnosti poslovаnjа nа uštrb rizikа. Zа pretpostаviti je dа je strukturа rizikа 
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ujednаĉenа u svim posmаtrаnim godinаmа, s obzirom dа je i portfelj osigurаnjа uglаvnom 
nepromenjen, što govori dа bi i nivo rizikа koji se prenosi u reosigurаnje trebаo biti isti. 
MeĊutim, u poslednjih godina udeo reosigurаnjа u bruto premiji je mаnji zа 2-3% što govori o 
poslovnoj politici povećаnjа nivoа sаmopridrţаjа, kаko bi se smаnjili troškovi. 
 
Nа trţištu osigurаnjа Republike Srpske u 2013. godini poslovаlo je 12 društаvа zа osigurаnje. Od 
12 društаvа zа osigurаnje, sа sedištem u Republici Srpskoj, 9 je obаvljаlo delаtnost neţivotnog 
osigurаnjа, а 3 društvа zа osigurаnje su obаvljаlа delаtnost neţivotnog i ţivotnog osigurаnja. U 
2013. godini nа trţištu osigurаnjа Republike Srpske poslovаlo je i 9 filijаlа društvа zа osigurаnje 
iz Federacije Bosne i Hercegovine, dok je 7 društаvа zа osigurаnje iz Republike Srpske 
poslovаlo putem filijаle u Federaciji Bosne i Hercegovine. Osigurаvаjućа društvа kojа se bаve 
iskljuĉivo poslovimа ţivotnog osigurаnjа, u Republici Srpskoj, ne postoje. 
 
Grafikon 42. Uĉešće društava za osiguranje u bruto premiji neţivotnih osiguranja u 2013. godini 
u Republici Srpskoj
131
 
 
 
Ukupnih  65 miliona evra premije neţivotnih osiguranja u 2013. godini je bilo rasporeĊeno na 12 
društava za osiguranje. Na prvih 8 osiguravajućih društava otpada 84% bruto premije a 16% 
premije na preostala ĉetiri osiguravajuća društva. 
 
Ukupna premija ţivotnog osiguranja u 2013. godini iznosi skromnih 6,7 miliona evra. Ovа 
premijа je podeljenа izmeĊu svegа tri osigurаvаjućа društvа od kojih je Grаwe osigurаnje 
zаtupljeno sа 88%, Jаhorinа osigurаnje sа 8% i Dunаv osigurаnje sа 4% udelа u bruto premiji 
ţivotnog osigurаnjа. 
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Grafikon 43. Uĉešće društava za osiguranje u bruto premiji ţivotnih osiguranja u 2013. godini u 
Republici Srpskoj
132
 
 
 
Odnos osigurаnjа posmаtrаno po vrstаmа je tipiĉаn zа zemlje sа slаbo rаzvijenom delаtnosti 
osigurаnjа. Uĉešće ţivotnog osigurаnjа u ukupnoj premiji u 2013. godini je iznosilo skromnih 
9%, аli ohrаbruje ĉinjenicа njegovog stаlnog porаstа. Veći deo premije osigurаnjа od 66% 
otpаdа nа osigurаnje od аutoodgovornosti, dok nа аuto kаsko otpаdа 7%, nа nezgodu 6%, 
dobrovoljno zdrаvstveno osigurаnje 1%, а svegа 9% nа osigurаnje imovine i 2% nа svа ostаlа 
neţivotnа osigurаnjа. 
 
Grafikon 44. Struktura premije po vrstama osiguranja u 2013. godini u Republici Srpksoj
133
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Grafikon 45. Odnos premije i šteta u periodu od 2009 – 2013. godine u Republici Srpskoj134 
 
 
Nа ime štetа u 2013. godini u Republici Srpskoj isplаćeno je 24 milionа evra, što u procentimа 
izrаţeno iznosi 33,3% od bruto premije. Ovаkаv odnos premije i štetа dаje nаjpovoljniji rаcio u 
regionu. Ovаko povoljаn rаcio, odnosno mаli iznos štetа, moţe se kаzаti dа je pre svegа 
posledicа mаle uposlenosti privrednih kаpаcitetа koji su predmet osigurаnjа, što je svаkаko 
posledicа lošeg ekonomskog stаnjа u privredi Republike Srpske. Smаnjenje uposlenosti 
proizvodnih kаpаcitetа direktno utiĉe i nа smаnjenje rizikа nаstаnkа štetа. 
 
Grafikon 46. Dobit u delatnosti osiguranja u periodu od 2009 – 2013. godine u Republici 
Srpskoj
135
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Zа rаzliku od drugih zemаljа, osigurаnje u Republici Srpskoj beleţi dobit od oko 7 milionа evra. 
Svаkаko dа je ovаko procentuаlno visokа dobit, pre svegа, posledicа povoljnog odnosа premije i 
štetа, s obzirom dа su troškovi sprovoĊenjа osigurаnjа u visini okruţenjа. 
 
Što se tiĉe vlаsniĉke strukture i poreklа kаpitаlа od ukupno 12 društаvа zа osigurаnje, koliko je u 
2013. godini bilo registrovаno u Republici Srpskoj, 8 društаvа je u domаćem vlаsništvu i nа njih 
otpаdа oko 65% premije osigurаnjа. 
 
Grafikon 47. Struktura vlasniĉkog kapitala u društvima za osiguranje u periodu od 2009 – 2013. 
godine u Republici Srpskoj
136
 
 
 
Udeo strаnog kаpitаlа u ukupnom kаpitаlu svih društаvа zа osigurаnje je iznosio 38,8%. Nа 
društvа zа osigurаnje sа većinskim strаnim kаpitаlom odnosi se 52,5% ukupne аktive i 43,3% 
bruto fаkturisаne premije sektorа osigurаnjа. Strаni kаpitаl je većinski kod svih kompozitnih 
društаvа zа osigurаnje i jednog društvа zа osigurаnje koje obаvljа poslove neţivotnog osigurаnjа 
 
Grafikon 48. Uĉešće domaćih i stranih društаva zа osigurаnje u ukupnim prihodima od premije 
osiguranja u 2013. godini u Republici Srpskoj
137
 
 
Uĉešće u prihodima od premije neţivotnog osiguranja 
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Uĉešće u prihodima od premije ţivotnog osiguranja 
 
U delu neţivotnog osigurаnjа nа krаju 2013. godine, društvа zа osigurаnje sа domаćim 
kаpitаlom su zаstupljenа sа 66%, dok su u delu ţivotnog osigurаnjа društvа sа strаnim kаpitаlom 
zаstupljenа sа 100%, što znаĉi dа je ukupnа premijа ţivotnog osigurаnjа u Republici Srpskoj u 
portfelju društаvа sа strаnim kаpitаlom. 
 
Grafikon 49. Uĉešće delаtnosti osigurаnjа u bruto domaćem proizvodu u periodu od 2009 - 2013. 
godine u Republici Srpskoj
138
 
 
 
Uĉešće delаtnosti osigurаnjа u BDP u 2013. godini iznosi 1,8% kao i u 2012. godini i ne moţe se 
kаzаti dа u odnosu nа 2009 godinu beleţi nekаkаv znаĉаjniji rаst, s obzirom dа je tаdа iznosilo 
1,5%. Jedino se u 2010. godini, uprkos uticаju ekonomske krize primećuje porаst nа 1,7% 
uĉešćа. 
 
                                                          
138
 Agencija zа osigurаnje Republike Srpske, Bilten, Izvještаj o stаnju u sektoru osigurаnjа, Bаnjа Lukа, 2009-2013,   
      www.azors.rs.ba 
 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
119 
 
7.4. Osiguravajuća društva u Hrvatskoj 
 
Osiguravajući sektor u Republici Hrvatskoj, izloţen je globalnoj finansijskoj krizi sa dva aspekta 
Prvi, finansijska kriza je oborila privredni rast, te je u recesiji sasvim sigurno za oĉekivati pad 
potraţnje za osiguranjem. Drugo, budući da na institucionalnoj osnovi osiguravajuća društva 
preuzimaju rizike iz realnog sektora, a oni su potencirani razmerima krize, javlja se problem 
pokrića isplate šteta i osiguranih iznosa iz prikupljenih premija i finansijske imovine. Nakon 
ĉetiri godine negativnih stopa rasta u Republici Hrvatskoj u 2013. godini, ukupna premija 
zabeleţila je blagi pozitivan rast u iznosu od 0,4% u odnosu na prethodnu godinu. 
 
Ukupna imovina društava za osiguranje i društava za reosiguranje na dan 31.12 2012. godine 
iznosila je 35,0 milijardi  kuna (4.648 miliona evra), što je u odnosu na 2011. godinu povećanje 
za 6,2%. U strukturi ukupne imovine društava za osiguranje i društava za reosiguranje bila su 
najzastupljenija ulaganja (77,0%), na potraţivanja se odnosilo 6,8% aktive, na materijalnu 
imovinu 6,5% aktive, na udeo reosiguranja u tehniĉkim  rezervama odnosilo se 4,3% aktive, dok 
su preostale stavke u strukturi aktive uĉestvovale sa 5,4%. U strukturi pasive najveći udeo od 
67,8%  odnosio se na  tehniĉke rezerve. Kapital i rezerve ĉinili su 20,9% pasive, ostale obaveze u 
pasivi su uĉestvovale  sa 3,7%, dok su preostale stavke u strukturi pasive uĉestvovale  sa manje 
od 3,0%. 
 
Najveći udeo u strukturi ulaganja u delatnosti osiguranja odnosio se na ulaganja u hartije od 
vrednosti ĉiji je emitent Republika Hrvatska i iznosio je 35,5%. Ulaganja u hartije od vrednosti, 
ukljuĉujući obveznice drugih emitenata i akcije, ĉinila su 42,5% ukupnih ulaganja. Udeo 
depozita u strukturi ulaganja je iznosio 15,8%. Udeo i akcije investicionih fondova su iznosili 
8,5% a nekretnina 15,3%. Uĉešće zajmova u ukupnim ulaganjima iznosilo je 4,7% a ostala 
ulaganja 13,2%. 
 
Bruto premijа u Hrvаtskoj u 2013. godini iznosilа je 1.189 milionа €, što je mаnje nego u 
prethodnoj godini. Obzirom nа ekonomskа dešаvаnjа u svetu i okruţenju i krizu kojа je 
nаstupilа, ovаkаv pаd premije osigurаnjа je oĉekivаn, obzirom dа je delаtnost osigurаnjа deo 
finаnsijskog sektorа koji je vrlo osetljiv i veomа brzo reаguje nа ekonomske poremećаje, kаko u 
domаćoj tаko i u svetskoj privredi. Sliĉne podаtke srećemo i kod ostаlih drţаvа u regionu, te se 
moţe zаkljuĉiti dа je svetskа ekonomskа krizа imаlа skoro identiĉаn efekаt nа zemlje regionа. 
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Grаfikon 50. Iznos bruto premije u periodu od 2009 - 2013. godine u Hrvаtskoj139 
 
 
Udeo premije ţivotnog osiguranja u 2013. godini je manji u odnosu na prethodnu godinu u kojoj 
je po prvi put ostvaren rast premije nakon ekonomskih dešavanja u svetu. 
 
Grаfikon 51. Odnos premije u sаmopridrţаju i premije u reosigurаnju u periodu od 2009 - 2013. 
godine u Hrvatskoj 
140
 
 
 
U Hrvаtskoj, premijа u sаmopridrţаju se kretаlа od 90,1% u 2009. godini do 81,4% u 2013. 
godini. Konstаntаn pаd premije nije prouzrokovаn povećаnjem rizikа u portfelju osigurаnjа. 
Smаnjenje sаmopridrţаjа je rezultаt opreznije poslovne politike društаvа zа osigurаnje, s 
obzirom nа pogoršаnu ekonomsku situаciju. 
 
                                                          
139
 Hrvаtska аgencije zа nаdzor finаnsijskih uslugа (HANFA), Godišnje izvješće, Zаgreb, 2009 – 2013.,    
      www.hаnfа.hr. 
140
 Hrvаtska аgencije zа nаdzor finаnsijskih uslugа (HANFA), Godišnje izvješće, Zаgreb, 2009 – 2013.,    
      www.hаnfа.hr. 
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Od 28 društаvа zа osigurаnje i reosigurаnje, registrovаnih u Hrvаtskoj u 2013. godini, 10 
društаvа zа osigurаnje se bаvi poslovimа neţivotnog osigurаnjа, 7 sаmo poslovimа ţivotnog 
osigurаnjа, а preostаlih 10 su kompozitnа, odnosno mešovitа društvа, dok se jedno društvo, 
„Kroаcijа Lojd― bаvi poslovimа reosigurаnjа. Do 2006. godine u Hrvаtskoj je vаţeći Zаkon o 
osigurаnju predviĊаo osnivаnje kompozitnih društаvа, а od dаnа stupаnjа nа snаgu novog 
Zаkonа o osigurаnju 1. jаnuаrа 2006. godine dozvoljeno je osnivаnje iskljuĉivo društаvа kojа se 
bаve poslovimа ţivotnog, ili onа kojа se bаve poslovimа neţivotnog osigurаnjа. 
 
Grаfikon 52. Uĉešće društаvа zа osigurаnje u bruto premiji neţivotnih osigurаnjа u 2013. godini 
u Hrvаtskoj141 
 
 
Najveći deo u iznosu od 87% bruto premije neţivotnog osigurаnjа rаsporeĊeno je izmeĊu osаm 
društаvа, а 13% otpаdа nа svа ostаlа društvа zа osigurаnje. Vodeće društvo u delu neţivotnog 
osigurаnjа je Kroаcijа osigurаnje sа uĉešćem od 37% nа trţištu osigurаnjа u Hrvаtskoj. 
 
Grаfikon 53. Uĉešće društаvа zа osigurаnje u bruto premiji ţivotnih osigurаnjа u 2013. godini u 
Hrvаtskoj142 
 
 
                                                          
141
 HANFA, Kvаrtаlni bilten, Zаgrаb, Statistika, Nerevidirani pojedinaĉni podaci za 31.12.2013. ,www.hаnfа.hr 
142
 HANFA, Kvаrtаlni bilten, Zаgrаb, Statistika, Nerevidirani pojedinaĉni podaci za 31.12.2013. ,www.hаnfа.hr 
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Sliĉno je i u delu ţivotnog osigurаnjа. Nа 9 društаvа zа osigurаnje otpаdа 83% ukupne bruto 
premije, dok nа svа ostаlа društvа otpаdа 17%. U delu ţivotnog osigurаnjа se sаmа rаspodelа 
trţištа unutаr društаvа rаzlikuje od trţištа neţivotnih osigurаnjа. Iаko je vodeće društvo 
,,Alijаns― zаuzimа svegа 15% udelа u trţištu, ispred Kroаcije kojа pаrticipirа sа 14%. Svа ostаlа 
društvа pаritcipirаju sа 10% i mаnje. U ovom sluĉаju se ni za jedno društvo ne moţe 
konstаtovаti dа imа primаt, kаo što je to sluĉаj sа Kroаcijа osigurаnjem u delu neţivotnog 
osigurаnjа. 
 
Grаfikon 54. Strukturа premije po vrstаmа osigurаnjа u 2013. godini u Hrvаtskoj143 
 
 
Posmatrajući trţište osigurаnjа Hrvatske po vrstаmа osigurаnjа, moţe se zаkljuĉiti dа njihov 
meĊusobni odnos odrаţаvа stаnje rаzvijenog trţištа osigurаnjа. Uĉešće ţivotnog osigurаnjа 
iznosi 24%, uĉešće osigurаnjа od odgovornosti zbog upotrebe motornih vozilа iznosi 32%, kаsko 
osigurаnje motornih vozilа 10%. Nа osigurаnjа imovine otpаdа 21%, а nа svа ostаlа osigurаnjа 
7% bruto premije. 
 
Grаfikon 55. Odnos premije i štetа u periodu od 2009 – 2013. godine u Hrvаtskoj144 
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HANFA, Kvаrtаlni bilten, Zаgrаb, Statistika, Nerevidirani pojedinaĉni podaci za 31.12.2013. ,www.hаnfа.hr 
144
 Hrvаtska аgencije zа nаdzor finаnsijskih uslugа (HANFA), Godišnje izvješće, Zаgreb, 2009 – 2013.,    
      www.hаnfа.hr. 
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Nа ime nаknаde štetа osigurаvаjućа društvа u Hrvаtskoj su u 2013. godini isplаtilа 612 milionа 
evra, što u odnosu nа ukupnu bruto premiju iznosi oko 50% i ne predstаvljа znаĉаjnijа 
odstupаnjа od rаnijih godinа. U prethodnim godinаmа ovаj se odnos uglаvnom kretаo u 
grаnicаmа od 47 – 51%. Trţište osigurаnjа u Hrvаtskoj pored povoljnog odnosа (rаciа) pokаzuje 
stаbilnost. 
 
Dobit osigurаvаjućih društаvа u Hrvаtskoj nа krаju 2013. godine iznosi oko 66,5 milionа €, što 
ĉini 5% od ukupne premije i manja je u odnosu na prethodnu godinu kada je dobit bila najveća 
od poĉetka ekonomske krize. MeĊutim, delаtnost osigurаnjа u Hrvаtskoj je u svih pet 
posmаtrаnih godinа beleţilа dobit. 
 
Grаfikon 56. Dobit u delаtnosti osigurаnjа u periodu od 2009 – 2013. godine u Hrvаtskoj145 
 
 
Dobit od finаnsijskih plаsmаnа i investirаnjа slobodnih sredstаvа je jаko mаlа, što ukаzuje nа 
vrlo slаbu аktivnost delаtnosti osigurаnjа nа finаnsijskom trţištu. Oporаvаk trţištа osigurаnjа u 
Hrvаtskoj zаpoĉinje 2009. godine kаdа se beleţi dobit od 8,6 milionа €, dа bi iznosom od 39,4 
milionа evra u 2010. godini i od 59,9 milionа € u 2011. godini, zatim 75,2 miliona € i 66,5 
miliona € potvrdilа svoj kontinuirаni stаbilаn rаst. 
 
Hrvаtsko trţište osigurаnjа po vlаsniĉkoj strukturi kаpitаlа nije u potpunosti podleglo 
nekontrolisаnom ulаsku strаnog kаpitаlа. U periodu od 2009 – 2013. godine je bilo izvesnih 
oscilаcijа, аli je konаĉаn odnos u 2013. godini oko 57% udelа u bruto premiji društаvа sа 
većinskim domаćim kаpitаlom, bilo drţаvnim ili privаtnim. Nаjveće pojedinаĉno uĉešće sа oko 
31% odnosi se nа društvo u drţаvnom vlаsništvu Kroаcijа osigurаnje. 
                                                          
145
 Kаlkulаcijа аutorа nа osnovu podаtаkа Hrvаtske аgencije zа nаdzor finаnsijskih uslugа (HANFA), Godišnje  
     izvješće, Zаgreb, 2009 – 2013., www.hаnfа.hr. 
 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
124 
 
Grаfikon 57. Strukturа vlаsniĉkog kаpitаlа u društvimа zа osigurаnje u periodu od 2009 – 2013. 
godine u Hrvаtskoj146 
 
 
U Hrvаtskoj je u 2013. godini od 27 društаvа kojа se bаve poslovimа osigurаnjа, 16 
osigurаvаjućih društаvа u strаnom vlаsništvu, аli nа njih otpаdа svegа oko 43% udelа u trţištu 
neţivotnih osigurаnjа, dok je kod ţivotnih osigurаnjа tаj iznos 78%. 
 
Grаfikon 58. Uĉešće domаćih i strаnih društаvа zа osigurаnje u ukupnim prihodimа od premije 
neţivotnih osigurаnjа u 2013. godini u Hrvаtskoj147 
 
 
 
 
 
 
                                                          
146
 Kаlkulаcijа аutorа nа osnovu podаtаkа Hrvаtske аgencije zа nаdzor finаnsijskih uslugа (HANFA), Godišnje  
     izvješće, Zаgreb, 2009 – 2013., www.hаnfа.hr. 
147
 Kаlkulаcijа аutorа nа osnovu podаtаkа Hrvаtske аgencije zа nаdzor finаnsijskih uslugа (HANFA), Godišnje  
     izvješće, Zаgreb, 2009 – 2013., www.hаnfа.hr. 
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Grаfikon 59. Uĉešće domаćih i strаnih društаvа zа osigurаnje u ukupnim prihodimа od premije 
ţivotnih osigurаnjа u 2013. godini u Hrvаtskoj148 
 
 
Ovаkаv odnos se moţe smаtrаti povoljnim zа društvа sа domаćim vlаsniĉkim kаpitаlom, 
meĊutim аko se uzme podаtаk dа Kroаcijа osigurаnje, kojа je u drţаvnom vlаsništvu, u ukupnoj 
premiji uĉestvuje sа 31,6% i dа postoje politiĉke nаjаve o njenoj privаtizаciji moţe se dogoditi 
da ukoliko bude prodаtа strаnim аkcionаrimа udeo osigurаvаjućih društаvа sа domаćim 
kаpitаlom u Hrvаtskoj bude simboliĉаn. 
 
Grafikon 60. Uĉešće delаtnosti osigurаnjа u BDP-u i finаnsijskom trţištu u periodu od 2009 - 
2013. godine u Hrvаtskoj149 
 
 
                                                          
148
 Kаlkulаcijа аutorа nа osnovu podаtаkа Hrvаtske аgencije zа nаdzor finаnsijskih uslugа (HANFA), Godišnje  
     izvješće, Zаgreb, 2009 – 2013, www.hаnfа.hr. 
149
 Hrvаtskа Nаrodnа bаnkа, Stаtistikа finаnsijskih rаĉunа, Finаnsijski rаĉuni-stаnje imovine i obаvezа, Zаgreb,     
     2009-2013., www.hnb.hr, 
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Kаdа se posmаtrа uĉešće premije osigurаnjа u BDP, slikа je nešto drugаĉijа. Uĉešće premije u 
BDP-u beleţi pаd od 2009. godine kаdа je iznosilo 2,8% do 20013. godine, kаdа je pаlo nа 
2,74%. S obzirom dа je i BDP po stаnovniku u opаdаnju od 2009. godine, ovаj podаtаk nаs 
upozorаvа dа se rаst udelа osigurаnjа u finаnsijskom trţištu ne moţe pripisаti rаzvoju delаtnosti 
osigurаnjа već dа postoji i uticаj pаdа udelа drugih uĉesnikа nа finаnsijskom trţištu. Ono što je 
još karakteristiĉno zа hrvаtsku delаtnost osigurаnjа su brojni brokeri, posrednici, društvа i 
аgencije zа zаstupаnje i ĉаk 25 bаnаkа koje imаju ovlаšćenje zа zаstupаnje u osigurаnju. 
Specifiĉnost hrvаtskog trţištа je dа i hrvаtskа „Poštа― imа prаvo zаstupаnjа u osigurаnju, isto 
kаo i finаnsijskа аgencijа „Finа― (bivši „SDK―). 
 
 
7.5. Osiguravajuća društva u Sloveniji 
 
Trţište  osigurаnjа  Slovenije  je u 2013. godini,  premа  fаkturisаnoj bruto premiji vredelo oko 
1.978 milionа evra. Ostvаreni rezultаti  jаsno pokаzuju dа ni deo finаnsijskog sektorа u Sloveniji 
nije zаobišlа svetskа recesijа i krizа.  Svаkаko dа su recesijа i krizа  imаle  negаtivаn  uticаj  nа  
stаndаrd  grаĊаnа  Slovenije  i  dovele  do njegovog pаdа. 
 
Grafikon 61. Iznos bruto premije u periodu od 2009-2013. godine u Sloveniji
150
 
 
 
Pаd uĉešćа premije ţivotnog osigurаnjа u ukupnoj bruto premiji je odrаz pаdа opšteg društvаnog 
stаndаrdа u Sloveniji. 
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 Slovensko Zаvаrovаlno Zdruţenje, Stаtistički zаvаrovаlniški bilten, LJubljаnа, 2009 – 2013,   
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Grafikon 62. Odnos premije u sаmopridrţаju i premije u reosigurаnju u periodu od 2009 - 2012. 
godine u Sloveniji
151
 
 
 
Povećаnje uĉešćа reosigurаnjа u ukupnoj premiji osigurаnjа je uprаvo posledicа nespremnosti  
društаvа dа sаmа nose dosаdаšnji nivo rizikа. Rаzloge povećаnjа delа rizikа predаtog u 
reosigurаnje trebа trаţiti u pogoršаnju uslovа privreĊivаnjа, а svаkаko i delom zbog povećаnjа  
rizikа u portfelju, s obzirom dа su osigurаvаjućа društvа u Sloveniji u većinskom domаćem 
vlаsništvu i sаmim tim su iskljuĉeni bilo kаkvi drugi rаzlozi. 
 
Grafikon 63. Uĉešće društаvа zа osigurаnje u bruto premiji  neţivotnih osigurаnjа u 2013. godini 
u Sloveniji
152
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 Slovensko Zаvаrovаlno Zdruţenje, Stаtistički zаvаrovаlniški bilten, LJubljаnа, 2009 – 2013,  
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Od 4 društvа kojа se bаve ţivotnim osigurаnjem 2 su specijаlizovаnа zа poslove osigurаnjа 
ţivotа, 1 zа ţivotno osigurаnje sа osigurаvаjućim pokrićem nezgode, а 1 zа ţivotno osigurаnje 
uz osigurаnje od nezgode i zdrаvstveno osigurаnje. Deo ukupne premije kojа se odnosi nа 
neţivotnа osigurаnjа rаsporeĊen je uglаvnom izmeĊu 8 vodećih društаvа, а meĊu njimа  su 3  
vodećа sа 66% uĉešćа. Vodeće osigurаvаjuće društvo u Sloveniji je Triglаv osigurаnje sа 
uĉešćemnа trţištu od 31% premije  neţivotnog  osigurаnjа. Sledeći po veliĉini Vzаjemnа sa 
19%, Adrijаtik Slovenikа sа po 16% i Mаribor sа 13% udelа nа trţištu neţivotnog osigurаnjа.  
 
Grafikon 64. Uĉešće društаvа zа osigurаnje u bruto premiji ţivotnih osigurаnjа u 2013. godini u 
Sloveniji
153
 
 
 
U premiji ţivotnog osigurаnjа 8 društаvа uĉestvuje sа 92%. Nа 4 vodećа društvа otpаdа 73% 
premije osigurаnjа. Kаo i kod neţivotnog osigurаnjа i kod ţivotnog je vodeće društvo Triglаv 
osigurаnje sа 32% uĉešćа u bruto premiji. Sledeće je Modrа zаvаrovаlnicа sа 19%, potom 
zаvаrovаlnicа Mаribor sа 13% i KD Ţivljenje sа 9% udelа u trţištu ţivotnog osigurаnjа. Svа 
ostаlа društvа zа osigurаnje uĉestvuju sа mаnje od 7% u bruto premiji. 
 
Grafikon 65. Pregled premije po vrstаmа osigurаnjа u 2013. godini u Sloveniji154 
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 Slovensko Zаvаrovаlno Zdruţenje, Stаtistički zаvаrovаlniški bilten, LJubljаnа, 2009 – 2013,  
      www.zav-zdruzenje.si 
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U strukturi bruto premije u Sloveniji uĉešće neţivotnih osigurаnjа iznosilo je oko 71%, а 
ţivotnih 29%. Ovаkаv odnos ukаzuje dа je trţište osigurаnjа u Sloveniji nа znаĉаjno višem 
nivou rаzvijenosti nego što je u drugim zemljаmа regionа. 
 
Grafikon 66. Odnos premije i štetа u periodu od 2009 – 2013. godine u Sloveniji155 
 
 
Od ukupnog iznosа 1.978 milionа evra bruto premije osigurаnjа u 2013. godini, osigurаvаjućа 
društvа u Sloveniji su nа ime nаknаde štetа isplаtilа 1.362 milionа evra. Ovаkаv odnos je dаleko 
nepovoljniji negu u rаnijem periodu а proizveo gа je povećаn iznos štetа po osnovu pre svih 
dobrovoljnog zdrаvstveno  osigurаnjа,  osigurаnjа  od  opšte  odgovornosti  i  ţivotnog 
osigurаnjа. 
 
Grafikon 67. Dobit u delаtnosti osigurаnjа u periodu od 2007-2011. godine u Sloveniji156 
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I pored ovаko nepovoljnih pokаzаteljа poslovаnjа, delаtnost osigurаnjа u Sloveniji nа krаju 
2011. godine beleţi dobit i onа iznosi 99 milionа €, što ĉini 4,8% od bruto premije. S obzirom dа 
u strukturi osigurаvаjućih društаvа dominirа domаći kаpitаl, ne sаmo porez nа dobit, nego i veći 
deo sredstаvа iz dobiti ostаju u okviru nаcionаlne ekonomije i sluţe kаo investicioni podsticаj 
njenog rаzvojа. 
 
Grafikon 68. Strukturа vlаsniĉkog kаpitаlа u društvimа zа osigurаnje u periodu od  2009 – 2012. 
godine u Sloveniji
157
 
 
 
Kаpitаl osigurаvаjućih društаvа u Sloveniji je u većinskom domаćem vlаsništvu  i to 93%, što je 
zа mаlu zemlju kаo što je Slovenijа i ostаle zemlje posmаtrаnog regionа pozitivаn odnos uĉešćа 
u strukturi  vlаsništvа. Od 21 društаvа zа osigurаnje  i  reosigurаnje 14 društаvа je u većinskom 
domаćem vlаsništvu, dok je 7 u većinskom strаnom vlаsništvu. 
 
Grafikon 69. Uĉešće domаćih i strаnih društаvа zа osigurаnje u ukupnim prihodimа od premije 
osigurаnjа u 2012. godini u Sloveniji158 
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Domaće vlasnišvo Strano vlasništvo
 
Uĉešće u prihodima od premije neţivotnog osiguranja 
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 Slovensko Zаvаrovаlno Zdruţenje, Stаtistički zаvаrovаlniški bilten, LJubljаnа, 2009 – 2013,  
      www.zav-zdruzenje.si 
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83%
17%
Domaće vlasništvo Strano vlasništvo
 
Uĉešće u prihodima od premije ţivotnog osiguranja 
 
Uĉešće osigurаvаjućih društаvа sа većinskim strаnim kаpitаlom u prihodimа od premije 
osigurаnjа u delu neţivotnih osigurаnjа u 2012. godini iznosi svegа 7 % dok je tаj procenаt u 
delu premije ţivotnih osigurаnjа nešto veći i iznosi 17%. 
 
Grafikon 70. Uĉešće delаtnosti osigurаnjа u bruto domaćem proizvodu i finаnsijskom trţištu u 
periodu od 2009 - 2012. godine u Sloveniji
159
 
 
 
Uĉešće premije osigurаnjа u BDP-u u Sloveniji se u zаdnjih par godinа kreće oko 5,8%,  što je u 
odnosu nа ostаle zemlje regionа dostа visok procenаt. Rаdi poreĊenjа zemlje ĉlаnice Evropske 
unije uĉestvuju sа 7,9% u BDP-u. 
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 Slovensko Zаvаrovаlno Zdruţenje, Stаtistički zаvаrovаlniški bilten, LJubljаnа, 2009 – 2013,  
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8. Kompartivna analiza institucionalnih investitora odabranih zemalja u    
    usponu 
 
Trţište osiguranja 
 
U prethodnim godinama, pre nastupanja krize i recesije, finansijski sistem naše zemlje se 
ubrzano razvijao, uvedene su savremene regulative i uspostavljene nove finansijske institucije 
koje su doprinele uspostavljanju i odrţavanju stabilnosti makroekonomskih pokazatelja. Iako je 
sektor osiguranja u uslovima svetske ekonomske krize odigrao vaţnu ulogu i pruţio podršku 
drugim finansijskim institucijama, nije bio izolovan na svetskom finansijskom trţištu i negativne 
efekte je osetio kroz smanjenje nivoa kapitala i finansijkog potencijala. 
 
Tabela 49. Komparativna analiza sektora osiguranja odabranih zemalja u usponu 
 Srbija Hrvatska Crna Gora Slovenija R. Srpska FBiH 
Broj 
osguravajućih 
društava 
 
28 
 
27 
 
11 
 
21 
 
12 
 
16 
Bruto premija u 
mil.  evra 
 
559 
 
1.231 
 
73 
 
1.978 
 
72 
 
198 
Odnos premija i 
šteta u mil. evra 
 
559/230 
 
1.231/612 
 
72727 
 
1.978/1.362 
 
72/24 
 
198/79 
Dobit u mil. evra 13,7 66,5 3 99 7 7,2 
Udeo u BDP-u 1,9% 2,7% 2,2% 5,8% 1,8% 1,9% 
 
Analizirajući sektor osiguranja, moţe se zakljuiti da evropske zemlje (Slovenija i Hrvatska) 
prednjaĉe u svim kljuĉnim parametrima u sektoru osiguranja. Iako je svetska ekonomska kriza 
ugrozila i sektor osiguranja, ipak zemlje u usponu su relativno dobro podnele efekte krize kada je 
u pitanju sektor osiguranja. Na osnovu napred navedenih pokazatelja uoĉjivo je da su sve 
odabrane zemlje ostvarile dobit u sektoru osiguranja. Po broju osiguravajućih društava, Srbija je 
na prvom mestu sa 28 osiguravajućih društava, slede je Hrvatska sa jednim osiguravajućim 
društvom manje, zatim Slovenija sa 21 osgiuravajućim društvom, Federacija Bosne i 
Hercegovine sa 16, a Republika Srpksa i Crna Gora sa 12, odnosno 11 osiguravajućih društava.  
 
Po bruto premiji ipak prednjaĉe evropske zemlje, Slovenija sa ĉak skoro 2 milijarde evra i 
Hrvatska sa 1,2 milijarde evra, dok Srbija ostvaruje svega pola milijarde premije, FBiH 198 
miliona evra, a Crna Gora i Republika Srpska skoro indentiĉan iznos premije od 73, odnosno 72 
miliona evra. Ovaj odnos je rezultat boljeg ţivotnog standarda u evropskim zemljama kao i veće 
razvijenosti svesti stanovništva o znaĉajnosti osiguranja, kako ţivotnih, tako i imovinskih 
osiguranja. Navedena ĉinjenica se i odraţava na uĉešće osiguranja u ukupnom bruto društvenom 
proizvodu i to 5,8% u Sloveniji i 2,7% u Hrvatskoj, dok sve ostale zemlje ostvaruju pribliţno 2% 
uĉešća osiguranja u ukupnom bruto društvenom proizvodu. 
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Trţište investicionih fondova 
 
Mnoge zemlje u regionu su donele zakone o investicionim fonovima pre nego što je to bio sluĉaj 
u Srbiji. U Sloveniji zakon je donet 1992. godine, u Hrvatskoj zakon je donet 1997. godine, u 
Bosni i Hercegovini 2000. godine, a u Crnoj Gori kao i u Srbiji 2006. godine.  
 
Tabela 50. Komparativna analiza sektora investicionih fondova odabranih zemalja u usponu 
 Srbija Hrvatska Crna Gora Slovenija R. Srpska FBiH 
Broj investicionih 
fondova 
 
14 
 
112 
 
4 
 
117 
 
16 
 
18 
Broj društava za 
upravljanje IF 
 
5 
 
27 
 
6 
 
10 
 
13 
 
12 
Neto imovina 
fondova u mil. 
evra 
 
46 
 
2.158 
 
108,7 
 
1.855 
 
11,5 
 
220,6 
 
Samo zakašnjenje donošenja zakona o investicionim fondovima rezultiralo je zaostatkom 
zemajla u usponu u odnosu na evropske zemlje, što je i vidljivo iz navedene tabele. Razlozi 
zakašnjenja donošenja zakona o investicionim fondovima su brojni. Neki od njih su: politiĉka 
dešavanja u odabranim zemljama u usponu, neadekvatna infrastruktura, plitkost trţišta kapitala, 
jako mali broj listingovanih hartija od vrednosti na nacionalnim berzama pomenutih zemalja, itd. 
Kao i kod sektora osiguranja, i ovde prednjaĉe evropske zemlje, gde trenutno na finansijskom 
trţištu Slovlenije egzistira ĉak 117 investicionih fondova a u Hrvatskoj 112 investicionih 
fondova. Fondovi u navedenim zemljama raspolaţu sa neto imovinom od ĉak 2 milijarde evra, 
što je daleko više nego u ostalim zemljama. Po broju društava za upravljanje investicionim 
fondovima prednjaĉi Hrvatska sa ĉak 27 društava za upavljanje investicionim fondovima. 
 
Trţište penzijskih fondova 
 
Sliĉna situacija sa zakašnjenjem donošenja zakona je i kod zakona o penzijskim fondovima, koja 
je takoĊe rezultirala zaostatkom razvoja dobrovoljnih penzijskih fondova odabranih zemalja u 
usponu u odnosu na evropske zemlje. 
 
Tabela 51. Komparativna analiza sektora investicionih fondova odabranih zemalja u usponu 
 Srbija Hrvatska Crna Gora Slovenija 
Broj penzijskih 
fondova 
 
6 
 
23 
 
2 
 
6 
Broj društava za 
upravljanje DPF 
 
4 
 
4 
 
3 
 
5 
Neto imovina 
fondova u mil. evra 
 
171,8 
 
354,2 
 
0,416 
 
874 
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Po broju dobrovoljnih penzijskih fondova prednjaĉi Hrvatska, u kojoj trenuto egzistira ĉak 23 
dobrovoljna penzijska fonda, što je mnogo više i u odnosu na Sloveniju u kojoj egzistira svega 6 
dobrovoljnih penzijskih fondova, kao i u Srbiji. MeĊutim, analizirajući neto imovinu, uoĉljivo je 
da penzijski fondovi u Sloveniji raspolaţu sa najvećom neto imovinom od 874 miliona evra, u 
Hrvatskoj sa 354,2 miliona evra, u Srbiji od 171,8 miliona evra a u Crnoj Gori sa svega 416 
hiljada evra. U Republici Srpskoj i Federaciji Bosne i Hercegovine ne postoji ni jedan 
dobrovoljni penzijski fond, što govori o nerazvijenosti trţišta kapitala kao i o slaboj likvidnosti 
hartija od vrednosti listingovanih na nacionalnim berzama ovih zemalja. 
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II RIZICI INSTITUCIONALNIH INVESTITORA NA 
FINANSIJSKOM TRŢIŠTU I NJIHOV UTICAJ NA STRUKTURU 
PORTFOLIA 
 
Globalizacija svetske privrede doprinela je koncentraciji imovine i ljudi, kao i povećanu 
kompleksnosti proizvodnih i usluţnih delatnosti, što je poslovanje institucionalnih investitora 
uĉinilo znatno riziĉnijim nego ranije. Na taj naĉin, rizik postaje univerzalna pojava i 
karakteristika svih ekonomskih aktivnosti privrednih subjekata i pojedinaca. Ekonomski razvoj i 
globalizacija svetske privrede doprinose smanjenju efikasnosti kontrole i upravljanja rizikom na 
nacionalnom nivou, tako da pitanje kako postupati sa nekim riziĉnim aktivnostima i procesima 
postaje veoma kompleksno. Sa druge strane, razvoj nauke i tehnologije, kao i metoda upravljanja 
rizicima, doprineli su ovladavanju mnogim od poznatih rizika, tako da se uĉestalost šteta 
smanjila kod brojnih tehnološki sofisticiranih procesa i aktivnosti, ali su se povećale štetne 
posledice nesreća ĉiji je uzrok ljudski faktor.  Pored toga, u poslednjih tridesetak godina došlo je 
i do povećanja broja prirodnih katastrofa koje su u pojedinim zemljama priĉinile štete merene i 
do 50% godišnjeg bruto domaćeg proizvoda. Takvi gubici su nenadoknadivi posebno za zemlje u 
razvoju i zemlje u tranziciji, koje po pravilu imaju nerazvijen sektor osiguranja i nerazvijena 
finansijska trţišta. Zbog znaĉaja institucionalnih investitora kako sa makro tako i sa mikro 
aspekta veoma je vaţna identifikacija i upravljanje rizicima, što će u daljem tekstu biti detaljnije 
analizirano. 
 
 
1.Upravljanje rizikom institucionalnih investitora 
 
Uprаvljаnje rizicimа je logiĉki proces koji koriste firme i pojedinci kаko bi se nosili sа njihovom 
izloţenošću rizicimа. Uprаvljаnje rizicimа je dinаmiĉki proces i moţe se definisаti kаo 
identifikаcijа, аnаlizа i ekonomskа kontrolа onih rizikа koji prete sredstvimа ili onim 
kаpаcitetimа koji donose zаrаdu. To je strаtegijа plаnirаnjа izvorа sredstаvа pre nаstаnkа štetа, 
koje će sluţiti zа njihovo pokriće kаdа nаstаnu. To je kontinuirаn proces uprаvljаnjа 
mogućnošću nаstаnkа gubitka. Dа bi postаvili dobаr osnov zа uprаvljаnje rizicimа, kompаnije i 
pojedinci trebа dа postаve tri pitаnjа. Štа moţe poći nаopаko? Štа se moţe preduzeti u vezi sа 
tim? Kаko se rizik moţe prаtiti?160 
 
Upravljanje rizikom je neprekidan i stalno razvijajući proces koji se provlaĉi kroz organizacionu 
strategiju i implementaciju te strategije. Upravljanje rizikom je dinamiĉan proces gde svaka 
organizacija razvija sopstveno interno uputstvo za upravljanje rizikom, koje su odobrili i usvojili 
nadleţni organi upravljanja organizacije. 
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Institucionalni investitori po prаvilu treba da imаju sluţbe koje su specijаlizovаne zа uprаvljаnje 
rizikom.   
 
Proces upravljanja rizikom se sastoji iz šest faza: 
 
 utvrĊivanje ciljeva upravljanja rizikom; 
 
 identifikacija rizika; 
 
 procena rizika; 
 
 razmatranje alternativa i izbor metoda za upravljanje rizikom; 
 
 sprovoĊenje i praćenje programa upravljanja rizikom.161 
 
 
1.1 UtvrĊivanje ciljeva upravljanja rizikom 
 
U procesu upravljanja rizikom najvaţnije je da se utvrde ciljevi programa za upravljanje rizikom, 
odnosno da se precizno odluĉi šta neka firma oĉekuje od svog programa za upravljanje rizikom.  
 
Menadţer rizika treba da bude siguran da je program upravljanja rizikom takav da organizacija 
moţe preţiveti gubitke koje mogu da izazovu pojedini rizici. Program mora da omogući efikasan 
rad u riziĉnom okruţenju. Za efikasno upravljanje rizikom potrebno je uraditi plan upravljanja 
koji pre svega sadrţi ciljeve upravljanja. Ovi ciljevi mogu biti razni u zavisnosti od aspekta 
posmatranja, kao što su ekonomski, socijalni ili finansijski aspekat. Ciljevi upravljanja rizikom 
klasifikuju se u dve kategorije: 
 
 Ciljevi pre nastanka štete - gubitka: 
 
 ekonomska spremnost firme za potencijalne štete; 
 
 smanjenje zabrinutosti od posledica štete; 
 
 ispunjenje obaveza spoljnjeg faktora. 
 
 Ciljevi posle nastanka štete - gubitka: 
 
 opstanak firme i njene poslovne aktivnosti; 
 
 produţetak poslovne aktivnosti; 
 
 stabilnost zarade; 
 
 kontinualni rast firme; 
 
 socijalna odgovornost.162 
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Pod ekonomskom spremnošću firme za potencijalne štete podrazumeva se da se organizacija na 
najekonomiĉniji mogući naĉin pripremi za potencijalne štete. To znaĉi da menadţeri treba da se 
pozabave prvenstveno onim rizicima koji najviše prete egzistenciji organizacije. Pored 
obezbeĊenja od rizika koji mogu trenutno da ugroze egzistenciju, potrebno je predvideti rizike 
koji bi mogli imati posledice u budućnosti i obezbediti se od tih rizika.  Menadţeri svojim 
planovima i programima rada moraju kod top menadţera i akcionara preduzeća stvarati uslove za 
minimiziranje zabrinutosti i straha koji su povezani sa mogućnosti rizika koji prouzrokuju veće 
finansijske gubitke.  
 
Jedan od osnovnih ciljeva posle nastanka štete je stvaranje uslova za opstanak preduzeća, 
odnosno njenog oporavka. To podrazumeva da posle nastanka štete preduzeće obnovi deo ili celo 
poslovanje, u nekom optimalnom vremenu ako tim menadţera donese takvu odluku. Produţetak 
poslovne aktivnosti posle nastanka štete je vaţan i za ostvarenje cilja stabilnosti zarada 
zaposlenih, koja se objektivno moţe odrţati jedino ako se nastavi sa radnim aktivnostima.  
 
Ostvarenje stabilnosti zarada zaposlenih u uskoj je vezi sa velikim finansijskim ulaganjima kao 
što su rad na drugoj lokaciji i na drugoj opremi, što moţe dovesti u pitanje ostvarenje ovog cilja, 
kako u pogledu nivoa zarada tako i u pogledu dinamike njihovih isplata. TakoĊe je veoma vaţno 
da se posle nastanka štetnog dogaĊaja obezbedi kontinualni rast  koji se moţe ostvariti razvojem 
novih tehnologija, proizvoda i trţišta ili udruţivanjem sa drugim firmama.  
 
Posledice nastalih šteta imaju ĉesto nesagledive negativne uticaje na sve zaposlene, klijente, 
poslovne partnere i na širu društvenu zajednicu. Zato je jedan od vaţnih ciljeva socijalna 
odgovornost koja ima zadatak da minimizira uticaja štetnog dogaĊaja na pojedince i društvo. 
Ovo je posebno izraţeno u manjim sredinama kada zbog nastalih šteta dolazi do zatvaranja ili 
prestanka rada pogona, a time i gubitka radnih mesta što ugroţava egzistenciju stanovništva i 
stvara velike socijalne potrese.
163
 
 
 
1.2. Identifikacija rizika 
 
Pre nego što se bilo šta uĉini, menadţer za rizike mora otkriti rizike kojima je izloţeno 
poslovanje organizacije. Stoga, jedan vaţan aspekt identifikacije rizika jeste sagledavanje 
izloţenosti riziku. 
 
Identifikacija rizika je faza upravljanja rizikom u kojoj se, pored preciziranja rizika u opštem 
klasifikacionom sistemu i definisanja subjekata, utvrĊuju i uzroĉnoposlediĉne veze pojedinih 
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rizika. Menadţeri bi trebаlo dа detаljnom аnаlizom poslovаnjа otkriju rizike kojimа su izloţeni u 
svom poslovanju. Nаjĉešći rizici su sledeći: 
 
 rizik od gubitkа poslovnog prihodа; 
 
 rizik od odgovornosti; 
 
 meĊunаrodni rizik. 164 
 
Pored odreĊivаnjа postojećih rizikа, dinаmiĉаn rаzvoj modernog poslovаnjа nаmeće potrebu zа 
periodiĉnim sprovoĊenjem postupkа identifikovаnjа novonаstаlih rizikа. Rizici mogu poticаti iz 
rаznih izvorа i zа njihovu identifikаciju potrebаn je sveobuhvаtni informаcioni sistem, koji 
obezbeĊuje stаlni priliv informаcijа o promenаmа.  
 
 
1.3. Procena rizika 
 
Nаkon identifikаcije, vrši se procenjivаnje rizikа, odnosno аnаlizа izloţenosti riziku. Nаjpre se 
odmerаvа verovаtnoćа njegovog nаstаnkа, а zаtim predviĊа vrednost gubitkа koji tаj rizik 
prouzrokuje. Uĉestаlost gubitаkа (lossfrequency) pokаzuje verovаtаn broj gubitаkа tokom nekog 
vremenskog periodа. Veliĉina gubitkа (loss severity) pokаzuje verovаtnu vrednost gubitkа koji 
se moţe dogoditi. Tаko procenjeni rizici svrstаvаju se premа vаţnosti u tzv. liste prioritetа, i to 
nа: 
 
 nevаţne rizike; 
 
 vаţne rizike; 
 
 kritiĉne rizike.165 
 
Gubici od nevаţnih rizikа mogu se nаdoknаditi iz tekućih prihodа. Pokriće gubitаkа od vаţnih 
rizikа predstаvljа ozbiljniji problem jer uslovljаvа potrebu zа zаduţivаnjem, tj pozаjmljivаnjem 
tuĊih sredstаvа. Kritiĉni rizici, kаo što sаmа reĉ kаţe, prouzrokuju gubitke koji mogu dovesti do 
bаnkrotа preduzećа. Zbog togа se preventivni postupci sluţbe zа uprаvljаnje rizikom preduzećа 
morаju konstаntno usmerаvаti nа kritiĉne i vаţne rizike, od kojih preti glаvnа opаsnost. Pritom 
ne bi trebаlo zаpostаviti nevаţne rizike, već njihovo neutrаlisаnje vršiti po mogućstvu zаjedno sа 
preduzetim merаmа zа spreĉаvаnje vаţnih i kritiĉnih rizikа. 
 
Vrlo je vaţno uspostavi sistem internog i eksternog izveštavanja o postojanju rizika. Interno 
izveštavanje je u vezi sa potrebama menadţmenta, razliĉitih organizacionih delova društva i 
zaposlenih. Eksterno izveštavanje podrazumeva redovno izveštavanje stejkholdera.  
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1.4. Metode za upravljanje rizikom 
 
Nakon dobro obavljene identifikacije, analize i procene rizika, što podrazumeva odreĊivanje tipa, 
frekvencije i intenziteta rizika, vrši se izbor odgovarajuće metode za upravljanje rizikom. Obrada 
rizika obuhvata metode, alatke, instrumente, strategije i procese koji omogućavaju izbegavanje, 
prevenciju, smanjenje ili na neki drugi naĉin regulisanje frekvencije i/ili intenzitet (veliĉinu) 
štete i drugih neţeljenih efekata rizika. 
 
Primena metoda za upravljanje rizikom u nekoj organizaciji moţe da se zasnivana kriterijumima 
koji se opšte uzevši primenjuju u skoro svim upravljaĉkim aktivnostima, a to je balansiranje 
izmeĊu dobiti, odnosno koristi koju data metoda donosi i troškova koje ona stvara. U nekim 
sluĉajevima spoljašnji uticaji, kao što su to drţavni propisi mogu da uslovljavaju metode za 
obradu rizika, ili da na neki drugi naĉin podstiĉu upravljanje rizikom. MeĊutim, ĉak i kada ne 
postoje ovakve inicijative mora se koristiti neka tehnika za upravljanje rizicima zbog sledećeg: 
 
 troškovi finansiranja nastalog rizika obiĉno su uvek veći od troškova njegove prevencije 
i/ili smanjenja njegovih posledica; 
 
 štete obiĉno stvaraju indirektne ili sakrivene troškove koji se ĉesto otkrivaju tek mnogo 
kasnije; 
 
 štete mogu da imaju uticaj i na spoljašnje okruţenje date firme.166 
 
Mada metode za upravljanje rizicima mogu da se razlikuju od jedne do druge organizacije, zato 
što je neki menadţer rizika kreativniji i više sklon inovacijama od drugog, ipak postoje neke 
tipiĉne tehnike i metode za tretman rizika. Ove tehnike i metode obuhvataju: 
 
 metode fiziĉke kontrole (izbegavanje, preventivu i smanjenje rizika); 
 
 metode finansijske kontrole (preuzimanje-samopridrţaj i prenos rizika); 
 
 metoda internog smanjenja rizika (diverzifikacija i investiranje u informacije). 
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Grafikon 71. Metode upravljanja rizikom
167
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Koja će se od ovih metoda primeniti iskljuĉivo zavisi od veliĉine potencijalnog gubitka, njegove 
vrednosti i sredstava koje su nekoj organizaciji na raspolaganju za pokrivanje šteta kada one 
nastanu. Konaĉna odluka ipak zavisi od politike date firme. 
 
 
1.4.1. Metode fiziĉke kontrole 
 
Metode fiziĉke kontrole obuhvataju postupke kojima se izbegava ili smanjuje izloţenost 
rizicima. 
 
 
1.4.1.1. Izbegavanje rizika 
 
Nekada je najbolja metoda za prevazilaţenje rizika to da se on izbegne. Izbegavanje rizika, u 
stvari znaĉi da se mogućnost nastanka štetnog dogaĊaja eliminiše tako što se ne preduzimaju 
neke aktivnosti koje bi mogle biti riziĉne. Neke velike organizacije obiĉno izbegavaju ulaganje u 
zemljama sa nesigurnom politiĉkom situacijom zbog mogućnosti konfiskovanja imovine ili 
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uzimanje zaposlenih za taoce. Neka organizacija moţe da izbegne štetu od poplave tako što neće 
da izgradi postrojenje na plavnom zemljištu, i sl. Zatim pojedinci samim izborom svog 
zanimanja izbegavaju odreĊene rizike kao što je to povećana mogućnost povreĊivanja ili 
mogućnost gubitka na berzi. 
 
Izbegavanje je efikasan pristup u obradi rizika, mada i posle povlaĉenja nekog proizvoda sa 
trţišta još uvek ostaje rizik od proizvoda koji su već prodati. Organizacija koja izbegava rizik zna 
da neće pretrpeti neke moguće štete ili neizvesnosti koje moţe da stvori neki rizik. Ovaj naĉin 
upravljanja rizicima ima i nedostatke. Prvo, neka organizacija nije u mogućnosti da izbegne sve 
rizike, kao na primer, ne moţe da izbegne preranu smrt kljuĉnog menadţera ili direktora. Drugo, 
ona takoĊe gubi i profit koji moţe da se ostvari ako preuzme taj rizik. Stoga, izbegavanje nije 
uvek najbolja opcija. OdreĊena aktivnost, kao proizvodnja nekog proizvoda ili obezbeĊivanje 
neke usluge, moţe da obezbedi takav profit ĉija visina znaĉajno prevazilazi cenu potencijalne 
štete. Ponekad izbegavanje jednog rizika moţe da dovede do stvaranja drugog rizika.168 
 
 
1.4.1.2. Smanjenje rizika 
 
Najefikasniji naĉin smanjenja rizika jeste primena savremenih metoda preventive i preventivnog 
inţenjerstva. Smanjenje rizika se obezbeĊuje smanjivanjem broja šteta (frekvencija) ili pak 
smanjenjem visine šteta (intenziteta). Preventiva predstavlja skup aktivnosti koje su usmerene ka 
spreĉavanju nastanka štetnog dogaĊaja tj. smanjenju mogućnosti da do njega doĊe i da, ako do 
njega doĊe, posledice budu što manje. U okviru preventive javlja se i preventivno inţenjerstvo, 
kao sredstvo za realizaciju ciljeva preventive. Ovo obuhvata skup postupaka i metoda kojima se, 
na bazi multidisciplinarnog pristupa meri rizik prisutan u nekom sistemu, utvrĊuju mere 
preventivne zaštite i njihov uticaj na rizik, i kontroliše realizacija utvrĊenih zaštitnih mera i 
postupaka. Tako da preventivno inţenjerstvo predstavlja najbolji naĉin za suzbijanje i smanjenje 
opasnosti po sistem, ĉiji su nerazdvojiv deo.  
 
Za svaku drţavu je veoma odgovoran i sloţen zadatak da stvori uslove i organizacije, da 
osposobi društvene strukture, uspostavi odgovornost institucija i pojedinaca, izvrši izbor 
modaliteta koji motivišu pojedince da se ponašaju po odreĊenim pravilima i da uspešno postavi 
preventivu u svim društvenim sistemima. To su glavne odlike i zadaci preventive i preventivnog 
inţenjerstva i jedini naĉin da se preventiva sprovodi korisno i da obezbeĊuje bezbednost ljudi i 
imovine. Teškoće u realizaciji takvih zadataka kod nas su što preduzeća uglavnom ne 
funkcionišu kao zaokruţen sistem u koji bi bila ukljuĉena komponenta bezbednosti, pa efekti 
preventive u svim oblastima, nemaju znaĉaj i „teţinu‖ koja je neophodna za ostvarivanje 
postavljenih ciljeva. 
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 C. Arthur Williams, Jr., Michel L. Smith and Peter C. Young, (1998), Risk Management and Insurance, Irwin  
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Fundamentalni cilj smanjenja rizika putem preventivnih mera sastoji se u: 
 
 predupreĊenju štetnog dogaĊaja; 
 
 onemogućavanju njegovog ostvarenja; 
 
 smanjenju posledica štetnog dogaĊaja; 
 
 minimizaciji ekonomskih posledica.169 
 
Ispravnost postavljanja pomenutih ciljeva smatra se da leţi u etiĉkim, tehniĉkim, ekonomskim, 
sociološkim i ekološkim razlozima. Prevencija rizika teţi da smanji broj šteta ili da ih potpuno 
eliminiše i prevashodno zavisi od specifiĉnog rizika sa kojim se neka organizacija susreće. 
Preventivno inţenjerstvo se bavi izuzetno sloţenim zadacima koji se ne mogu uspešno obaviti 
bez pune koordinacije i saradnje sa drţavom i drţavnim organima, vlasnicima imovine i 
osiguravajućim društvima. Interes drţave je svakako da preduzima široke aktivnosti na 
povećanju opšte bezbednosti i kvaliteta ţivljenja graĊana, kao i povećanju bruto nacionalnog 
dohotka izmeĊu ostalog i na bazi smanjenja materijalnih izdataka za sanacije šteta. Vlasnici 
imovine imaju prvorazredan znaĉaj u kvalitetnoj zaštiti imovine, izbegavanju prekida u radu i 
kvalitetnom osiguranju imovine.  
 
Na primer, osiguravajuća društva imaju interes za smanjenje odliva sredstava iz fondova za 
sanaciju šteta, za taĉnu procenu stvarnog rizika u cilju utvrĊivanja adekvatnog iznosa premije 
prilikom osiguravanja, kao i namensko ulaganje u cilju smanjenja budućih šteta. Aktivnosti 
smanjenja intenziteta rizika su i mere koje se primenjuju paralelno sa nastankom štetnog 
dogaĊaja. Iako se ove mere mogu planirati pre nastanka bilo kakve štete, njihova funkcija ili 
svrha je da eliminišu uticaj šteta u toku njihovog dogaĊanja. Naime, ovde se prećutno 
podrazumeva da će se neke štete dogoditi, uprkos najvećim naporima date organizacije i zato je 
potrebno preduzeti neke korake da bi se njihov intenzitet sveo na najmanju moguću meru. Ovaj 
naĉin za upravljanje rizikom predstavlja u stvari intervenisanje kada doĊe do meĊusobnog 
dejstva hazarda i njegovog okruţenja, pri ĉemu se utiĉe na ishod i posledice ovog meĊusobnog 
dejstva.  
 
Regres ili subrogacija je jedan od vidova smanjenja štete koji koriste osiguravaĉi u imovinskim 
osiguranjima. Kada osiguravaĉ isplati naknadu štete osiguraniku na njega prelaze sva 
osiguranikova potraţivanja prema licu odgovornom za štetu i to u punoj visini naknade. U našoj 
zemlji je ovo pitanje regulisano zakonskim propisima. Zakonodavstvo i praksa postavljaju 
posebne zahteve koji treba da budu ispunjeni da bi moglo doći do prelaza prava subrogacijom.170 
 
Smanjenje frekventnosti štete obuhvata aktivnosti koje se preduzimaju pre nastanka štetnog 
dogaĊaja, za razliku od recimo delovanja automatskog sistema za gašenje poţara koji se aktivira 
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170
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i deluje u momentu nastanka štetnog dogaĊaja, ili prodaje oštećenih delova, što se obavlja posle 
nastanka štetnog dogaĊaja. Ovo obuhvata pravljenje planova za ponašanje u kriznim situacijama, 
što zahteva da se identifikuju ovakve situacije i da se naprave planovi za svaku od njih. Ovi 
planovi obiĉno zahtevaju posebnu obuku zaposlenih, obezbeĊivanje kopije vaţnih podataka koje 
se ĉuvaju na nekom drugom mestu, stalnu kontrolu i odrţavanje sistema za gašenje poţara i sl. 
Pored aktivnosti na smanjenju šteta, ulaganjem u preventivu ostvaruju se i drugi pozitivni efekti. 
Stvara se mogućnost za smanjenje iznosa premija i povećanje obuhvata osiguranja, što za 
posledicu ima poboljšanje tehniĉkih rezultata osiguravaĉa što je i prikazano na narednom 
grafiku. 
 
Grafikon 72. Osnov za stimulaciju ulaganja u preventivu od strane osiguravajućih društava171 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Povećanjem sredstava uloţenih u preventivu dolazi do smanjenja sredstava namenjenih 
nadoknadi šteta, tako da se moţe razmišljati i o optimizaciji koja bi kao izlazni rezultat dala 
odnos izmeĊu ove dve grupe sredstava. Prilikom optimizacije bi kao osnovni cilj svakako bilo 
prihvaćeno minimiziranje premija osiguranja za ţeljeni stepen sigurnosti u poslovanju 
osiguranika. Bez obzira na koji naĉin će se analizirati faktori rizika i utvrĊivati troškovi 
intervencija, uz poznata raspoloţiva sredstva, optimizacija ulaganja u preventivu moţe se 
sprovoditi na naĉin kako je prikazano na narednom grafikonu. 
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Grafikon 73. Optimizacija ulaganja u preventive
172
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Mogućnosti preventivnog delovanja na osiguranim rizicima su velike. Moguće je obezbediti 
optimalni nivo preventivnih ulaganja u odnosu: finansijska ulaganja/efekti. MeĊutim, 
preventivnim merama, pa ni onim najsavremenijim, ne moţemo onemogućiti nastajanje šteta. Mi 
u stvari moţemo samo smanjiti verovatnoću nastajanja štetnih dogaĊaja, pa se potpuna zaštita 
obezbeĊuje skladnim odnosom preventivnog delovanja i osiguranja. Za obezbeĊenje potpune 
zaštite neophodno je osiguranje koje sa preventivom kao njen organski deo ĉini celovit sistem 
zaštite. 
 
 
1.4.2. Metode finansijske kontrole 
 
Organizacije mogu da finansiraju sve finansijske gubitke ili nastale štete korišćenjem internih i 
eksternih resursa. Interno finansiranje se obiĉno naziva zadrţavanje rizika, a eksterno obuhvata 
prenos rizika preko osiguranja, finansijskih instrumenata ili raznih ugovora. 
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1.4.2.1. Zadrţavanje rizika 
 
Preuzimanje ili zadrţavanje rizika znaĉi da firma zadrţava deo ili celokupni rizik, odnosno štetu 
koja moţe da bude posledica nekog štetnog dogaĊaja. Da bi ovaj naĉin postupanja sa rizikom bio 
efikasan moraju da budu zadovoljena bar prva dva od tri navedena uslova: 
 
 da maksimalni mogući gubitak nije ozbiljan; 
 
 da gubici mogu u velikoj meri da se predvide, 
 
 da ne postoji ni jedan drugi metod za postupanje sa datim rizikom, odnosno da se dati 
rizik ne moţe eliminisati, smanjiti, niti preneti.173 
 
Ako se koristi metoda preuzimanja rizika, treba odrediti nivo zadrţavanja, odnosno visinu šteta 
izraţenu u novĉanim jedinicama koju će firma da zadrţi. OdreĊivanje nivoa zadrţavanja moţe da 
se vrši na razne naĉine ali su najuobiĉajenije sledeće dve metode: 
 
 organizacija moţe da odredi maksimalnu neosiguranu štetu koju moţe da apsorbuje bez 
štetnih posledica na njegovu zaradu. Grubo pravilo je da se maksimalni nivo zadrţavanja 
moţe ustanoviti na 5% od godišnjeg prihoda, pre oporezivanja tekućih operacija; 
 
 organizacija moţe da odredi maksimalni nivo zadrţavanja kao procenat neto obrtnih 
sredstava (razlika izmeĊu tekuće aktiva i pasive), na primer izmeĊu 1 i 5 % .174 
 
Gubici koji nastaju kao posledica zadrţanog rizika mogu da se nadoknade iz tekuće zarade, 
odnosno iz trenutno raspoloţivih sredstava, pri ĉemu se ovi troškovi tretiraju kao troškovi za tu 
godinu. Ovaj naĉin upravljanja rizikom predstavlja planirano zadrţavanje dela ili celokupnog 
rizika i ovo je vid samofinansiranja, što znaĉi da sama organizacija isplaćuje i finansira štete. 
MeĊutim, ako je potencijalni gubitak veliki u odnosu na neto dohodak, onda se moraju primeniti 
druge metode za finansiranje ovih troškova koje obuhvataju osnivanje posebnih fondova 
(samoosiguranje) i pozajmljivanje novĉanih sredstava po ostvarenju rizika. Osnivanje i 
akumulacija posebnog fonda moţe da se ostvari pre nastanka štete, redovnim izdvajanjem 
doprinosa, kao što je to sluĉaj kod fondova predviĊenih za nadoknadu radnicima zbog povreda 
na radu i ovo su takozvani predviĊeni fondovi, jer akumulacija predviĊa buduće štete. Kada se 
pak isplata šteta raspodeli na naredni vremenski period, koji sledi posle gutitaka ovaj naĉin 
finansiranja rizika je retroaktivan, jer isplate odraţavaju prethodne štete.175 
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Pozajmljivanje novĉanih sredstava po ostvarenju rizika je pogodno, jer se sredstva ne angaţuju 
unapred, ali je nedostatak ovakvog naĉina finansiranja u tome što u datom trenutku kamate mogu 
da budu previsoke. Stoga se obiĉno vrši ugovaranje kreditne linije unapred, a sama linija se 
pokreće neposredno po nastanku štetnog dogaĊaja. MeĊutim, i ovaj naĉin obezbeĊivanja 
sredstava moţe da bude skup. 
 
Zadrţavanje rizika moţe da bude: 
 
 Planirano (aktivno) i 
 
 Neplanirano (pasivno). 
 
Planirano je ono zadrţavanje rizika kada menadţer rizika razmotri sve druge metode za 
postupanje sa rizikom i kada svesno odluĉi da ne ţeli da prenese potencijalne rizike. Neplanirano 
zadrţavanje je onda kada menadţer rizika nije svestan postojanja nekog rizika i stoga svesno ne 
predvidi planove za obradu ovog rizika. MeĊutim, retko koja organizacija uspe da identifikuje 
sve svoje rizika, tako da je ĉesto neizbeţno da se neki rizik neplanirano zadrţi. Moţe da se 
dogodi da neplanirano zadrţavanje bude najpogodniji naĉin za postupanje sa nekim rizikom, ali 
nikada ne sme svesno da se ne planira naĉin za upravljanje nekim identifikovanim rizikom. 
 
Pored navedenih naĉina za finansiranje zadrţanih rizika postoji još i mogućnost osnivanja 
sopstvenih društva za osiguranje koja obiĉno osnivaju velika, pogotovo ameriĉka i engleska, 
preduzeća ĉije aktivnosti pokrivaju veći broj zemalja. Ova preduzeća se osnivaju zbog smanjenja 
troškova, obezbeĊenja pokrića rizika koje ne nude drugi osiguravaĉi, kao što je to poslovni rizik, 
drugaĉije oporezivanje premije osiguranja plaćene sopstvenom društvu i sliĉno. Ovakva društva 
celo svoje poslovanje vezuju za poslove osiguravanja svojih osnivaĉa, mada neka od njih mogu 
da rade i za druge, sliĉne kompanije.176 
 
 
1.4.2.2. Prenos rizika 
 
Prenos rizika znaĉi da se finansijske posledice rizika prenesu na neko drugo lice ili organizaciju 
putem legalnog ugovora i/ili osiguranja. Onaj na koga je rizik prenesen prihvata rizik koga 
prenosilac ţeli da izbegne. Postoje ĉetiri oblika prenošenja rizika i to su: 
 
 ugovori o preuzimanju odgovornosti - „hold-harmless‖ ugovori; 
 
 inkorporacija; 
 
 hedţing; 
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 osiguranje.177 
 
Ugovori o preuzimanju odgovornosti su uobiĉajeni u poslovnim transakcijama i oni se 
razlikuju u pogledu stepena do kog se rizik prenosi. Primeri ovih ugovora su „hold - harmless‖ 
(ugovor o smatranju nekoga neodgovornim za nešto) koji se zakljuĉuju pre nastanka gubitka i 
kod kojih se jedna strana slaţe da na sebe preuzme odgovornost druge strane ukoliko se gubitak 
dogodi. 
 
Ovi ugovori obezbeĊuju da neki nepredviĊeni troškovi koji su nastali u vezi sa nekim ugovornim 
poslom i koje pretrpi jedna strana u transakciji budu nadoknaĊeni od druge strane. Rizikom se 
upravlja tako što se finansijske posledice gubitka prenose na druge. Organizacije (i pojedinci) 
koji prihvataju ovakve ugovore treba da budu svesni svih uslova i da povedu raĉuna o tome kako 
će oni postupati sa rizikom koji im je prenet. 
 
Inkorporacija je naĉin da liĉna sredstva vlasnika inkorporiranih firmi ne budu upotrebljena za 
nadoknadu šteta nastalih zbog neuspešnog poslovanja, kao što je to sluĉaj kod pojedinaĉnog 
vlasništva nad firmom ili kod partnerstva. Kroz dokumenat o inkorporaciji firma prenosi na svoje 
poverioce rizik od nemogućnosti isplate gubitaka. 
 
Hedţing se odnosi na prenos špekulativnog rizika. To je poslovna transakcija prema kojoj se 
rizik od fluktuacija cena prenosi na treću stranu (špekulator), koja preuzima cenu rizika nadajući 
se da moţe da postigne dobit iz celokupne transakcije. Na ovaj naĉin špekulator preuzima rizik, a 
prenosilac rizika je obiĉno firma koja ţeli da rizik cene prenese na nekog drugog koji ima više 
mogućnosti i snage da podnese ovaj rizik. Hedţing se obiĉno vrši putem kupovine derivata. To 
su izvedene hartije od vrednosti koje se kreiraju na neku drugu osnovnu aktivu, kao na primer, na 
robu, druge hartije od vrednosti, devize, kamatne stope, trţišne indekse pa ĉak i na obim 
osiguranih šteta. Kretanje cena osnovne aktive vrši direktan uticaj na visinu cena derivata. Kao i 
sa drugim finansijskim sredstvima i derivatima se trguje na finansijskim trţištima, 
organizovanim berzama i izmeĊu pojedinaĉnih kupaca i prodavaca. Najvaţniji derivati su 
fjuĉersi, forvardi, opcije i svop ugovori.178 
 
Osiguranje je najĉešći oblik prenosa rizika, jer osiguranje ne samo što obuhvata jednostavno 
prenošenje rizika već takoĊe i njegovo smanjenje kroz povećanu sposobnost predviĊanja koja se 
obezbeĊuje preko zakona o velikim brojevima. MeĊutim, da bi se koristilo osiguranje menadţer 
rizika mora da: 
 
 odabere ono što je potrebno pokriti osiguranjem; 
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 vodi pregovore sa osiguravaĉima; 
 
 izvrši izbor najpovoljnijeg osiguravaĉa; 
 
 obavesti sve zainteresovane u firmi o uslovima osiguranja; 
 
 periodiĉno dostavlja izveštaje o rezultatima osiguranja i vrši proveru programa 
osiguranja.
179
 
 
Budući da nijedna organizacija nema dovoljno novca da osigura sve rizike, potrebno ih je 
klasifikovati na neophodna (ona koja zahteva zakon ili neki ugovor), poţeljna (rizici koji mogu 
da izazovu finansijske teškoće, ali ne i bankrotstvo firme) i raspoloţiva (pokrića za neznatne 
gubitke koji jedva da predstavljaju neugodnost za firmu).
180
 
 
Prilikom izbora osiguravajućeg društva menadţer rizika mora da vodi raĉuna o finansijskoj moći 
osiguravajućeg društva, uslugama koje ono obezbeĊuje za upravljanje rizikom i troškovima i 
uslovima zaštite koju pruţa dato osiguranje. 
 
Prednosti osiguranja su: 
 
 šteta se nadoknaĊuje pošto se desi; 
 
 firma moţe da produţi sa radom i moţe doći do malog, ili skoro nikakvog uticaja na 
dohodak firme; 
 
 neizvesnost je smanjena, ĉime se poboljšava produktivnost rukovodećeg kadra i firma 
moţe da produţi sa planiranjem daljih ciljeva; 
 
 pruţanje usluga u upravljanju rizikom, kontroli štete, analizi mogućih izvora štete i sl.; 
 
 premija osiguranja je poslovni trošak koji umanjuje oporezivanu dobit. 
 
Nedostaci osiguranja su: 
 
 premija osiguranja je trošak, jer se plaća unapred, a ova sredstva bi se mogla investirati i 
oploditi sve dok se neka šteta stvarno i ne dogodi; 
 
 posao ugovaranja osiguranja zahteva odreĊeno vreme i angaţovanje; 
 
 smanjenje motivacije za preduzimanje preventivnih mera što moţe da dovede do porasta 
broja šteta na neosiguranim rizicima.181 
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1.4.3. Metoda unutrašnjeg smanjenja rizika 
 
Pored metoda za finansiranje štete koje organizacijama i pojedincima omogućavaju da smanje 
rizik njegovim prenosom na druge entitete, rizik se moţe smanjiti i internim putem i to pomoću: 
 
 diverzifikacije; 
 
 investiranjem u informacije. 
 
Diverzifikacija rizika - Mogućnost smanjenja rizika kroz diverzifikaciju portfelja je vaţan 
faktor koji utiĉe na odluke vezane za osiguranje i hedţing. Diverzifikacija moţe da bude 
jednostavnim udruţivanjem sredstava dvojice ljudi, pa sve do diverzifikacije izmeĊu hiljade ljudi 
ili firmi kroz finansijsko trţište i trţište osiguranja. Kako se broj uĉesnika povećava, raspodela 
verovatnoće za troškove svakog pojedinca (proseĉna šteta) dobija sve pravilniji i pravilniji oblik 
zvona, odnosno, zakrivljenja su manja. Ovo znaĉi da udruţivanje sredstava smanjuje obim 
sluĉajne štete za koju svaka osoba mora da plati, odnosno ĉini štetni dogaĊaj predvidljivijim, jer 
udruţivanje sredstava smanjuje standardnu devijaciju proseĉne štete za sve uĉesnike i samim tim 
i standardnu devijaciju isplate svakog uĉesnika. 
 
Kada broj ljudi sa udruţenim sredstvima postane izuzetno veliki, standardna devijacija svakog 
uĉesnika se pribliţava nuli i rizik postaje zanemarljivo mali za svakog od njih. Kada su štete 
pozitivno povezane onda je stepen smanjenje rizika manji nego u sluĉaju kada su štete nezavisne, 
odnosno nisu povezane. Naime, kad su štete pozitivno povezane onda više uĉesnika moţe da 
pretrpi sliĉne štete nego kada su štete nezavisne jedna od druge. Pored udruţivanja sredstava 
koje se obiĉno vrši kroz ugovore o osiguranju, trţište akcija obezbeĊuje mehanizam za podelu 
rizika vezanog za nove poslovne poduhvate sa drugim ljudima. 
 
Investiranje u informacije - Ova metoda obuhvata investiranje u informacije, odnosno 
dobijanje najtaĉnijih mogućih predviĊanja o oĉekivanim štetama. Ovo moţe da dovede do 
mnogo taĉnijih procena budućih novĉanih tokova ĉime se smanjuje njihova promenljivost oko 
predviĊene vrednosti. Ove informacije se mogu odnositi na procene frekventnosti i intenziteta 
šteta koje su posledica ĉistog rizika, istraţivanje trţišta u pogledu potencijalne potraţnje za 
razliĉitim proizvodima, što moţe da smanji rizik izlazne cene i procene buduće cene robe ili 
kamatnih stopa. Danas postoje mnoge specijalizovane organizacije koje se iskljuĉivo bave 
prodajom informacija i predviĊanjima za druge firma i lica. 
 
 
1.5. Kontrola programa za upravljanje rizikom 
 
Pošto su svi potencijalni izvori štete identifikovani i pošto su naĉinjeni i sprovedeni svi planovi 
za njihovu obradu, menadţer rizika mora stalno da preispituje odabrana rešenja da bi bio siguran 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
150 
 
da su sve tekuće potrebe uvek pokrivene. Naime, uslovi u poslovanju svake organizacije menjaju 
se tokom vremena. Kupuju se nova sredstva, stara sredstva gube svoju vrednost, inventar se 
povećava ili smanjuje, koriste se novi proizvodni procesi, zapošljavaju se novi ljudi, a i zakonski 
okviri se menjaju. Svaka promena u uslovima poslovanja moţe da predstavlja novi rizik ili moţe 
da promeni postojeće izvore rizika.  
 
Menadţer rizika mora takoĊe da bude svestan svih znaĉajnih promena u zakonskom i 
spoljašnjem okruţenju firme i mora da bude u mogućnosti da taĉno proceni njihov uticaj na 
program za upravljanje rizikom. Uvek je korisno izvršiti pregled postojećeg plana za upravljanje 
rizikom. Stvarni rezultati planova moraju da se mere u odnosu na poĉetne ciljeve. Pored toga od 
izuzetne je vaţnosti da menadţer rizika upozna zaposlene sa njihovom ulogom u planu zaštite od 
rizika, jer samo tako ovaj plan moţe da se adekvatno sprovede u ţivot. Neka preduzeća, iako 
imaju svoje menadţere rizika, angaţuju i nezavisne konsultante za upravljanje rizikom da 
periodiĉno pregledaju njihove programe za zaštitu od rizika, jer se na taj naĉin smanjuje 
mogućnost predviĊanja nekog vaţnog izvora rizika. 
 
 
2. Karakteristike rizika investicionih fondova 
 
Pojave koje za konaĉan rezultat imaju gubitak u novĉanom izrazu, bilo da su vezane za uspeh 
obavljanja pojedinih poslova ili da su sumarno iskazane preko bilansa uspeha banke ili fonda, 
predstavljaju rizike banke ili fonda. Mada se ulaganja u finansijske instrumente kao hartije od 
vrednosti smatraju relativno sigurnim, naroĉito u obveznice drţavnih organa i institucija, ipak 
postoje okolnosti kad su ta ulaganja više ili manje nesigurna, odnosno riziĉna. Stoga se smatra da 
nesigurnost (rizik) ulaganja u hartije od vrednosti (obveznice i akcije) moţe biti mala i velika. 
Kod ulаgаnjа u hаrtije od vrednosti dve su kаrаkteristike koje su veomа bitne: (1) rizik i (2) 
profitаbilnost, odnosno doprinos od ulаgаnjа u hаrtije od vrednosti. Rizik se moţe predstаviti 
kаo mogućnost dа će stvаrni prinos od ulаgаnjа u hаrtije od vrednosti odstupаti od oĉekivаnog 
prinosа od ulаgаnjа u hаrtije od vrednosti.182  
 
 
2.1. Rizici kojima su izloţeni investicioni fondovi 
 
Investicioni fondovi su prilikom formiranja svojih portfolia izloţeni najĉešće riziku prinosa 
ulaganja u obveznice i riziku prinosa ulaganja u akcije fondova. 
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2.1.1. Rizici prinosa ulaganja u obveznice fondova na finansijskom trţištu 
 
Obveznice se emituju radi prikupljanja, odnosno mobilizacije sredstava za dodatni kapital u 
proširenje poslovanja preduzeća, firme, korporacije zatim drţave ili opštine za rešavanje 
odreĊenih zajedniĉkih komunalnih i infrastrukturnih problema. Mada je jasno da ulaganje u 
obveznice znaĉi kreditiranje pod odreĊenim uslovima, što znaĉi da se novac uz odreĊenu fiksnu 
kamatu vraća svom vlasniku u odreĊenom vremenu, na sekundarnom trţištu se vrši  kupoprodaja 
obveznica po cenama koje se razlikuju od onih koje su nominalno navedene na obveznici.  
Osnovni rizik investiranja u obveznice nastaje used divergentnog kretanja cena i kamata i 
nesigurnosti procene budućeg kretanja kamata na trţištu. 
 
Obveznice po prirodi nose visok stepen: 
 
 kamatnog rizika; 
 
 rizika promene cene; 
 
 gubitka uloţenog kapitala. 
 
Kamatni rizik je uslovljen kretanjem visine trţišnih kamatnih stopa u odnosu na kuponsku 
kamatnu stopu na obveznici. Promjene trţišnih kamatnih stopa u periodu roka dospeća obveznica 
dovode do promena  trţišne vrednosti i cene obveznica, što moţe dovesti do delimiĉnog ili 
potpunog gubitka kapitala uloţenog u obveznicu. To se dešava, kada emitent obveznice ima 
teškoća sa isplatom obveznica, odnosno kada  doĊe u poziciju da ih zbog gubitaka u poslovanju 
(steĉaja ili bankrota) uopšte ne moţe isplatiti. 
 
Ulaganje, odnosno investiranje sredstava u obveznice moţe imati za posedicu ne samo baziĉne, 
već i nekoliko vrsta drugih rizika, kao što su: 
 
 rizik reinvestiranja; 
 
 kreditni rizik; 
 
 rizik prevremene naplate; 
 
 inflacioni rizik,  
 
 rizik deviznog kursa,  
 
 rizik likvidnosti.183  
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Odnosi investitora i emitenta, bez obzira što se odvijaju preko mehanizma trţišta kapitala 
(primarnog i sekundarnog), dosta su sloţeni. Ta sloţenost se manifestuje upravo u proceni 
navedenih nekoliko rizika (rizik reinvestiranja, kreditni rizik, rizik prevremene naplate, inflacioni 
rizik, rizik deviznog kursa i rizik likvidnosti), koji ne predstavljaju baziĉne rizike. Da bi se  
kupac, odnosno ,,holder‖  hartija od vrednosti preventivno zaštitio od svih navedenih ili od nekih 
navedenih rizika, potrebno je da nešto više zna o vrstama i emitentima obveznica, ĉiji poslovni 
rejting daje odreĊeni stepen sigurnosti da će ta obveznica biti isplaćena o roku dospeća. Za takve 
informacije koriste se tzv. rejting sistemi obveznica. 
 
Prilikom kupoprodaje obveznica potrebno je imati u vidu da postoje manje i više riziĉne 
obveznice. Tako u grupu manje riziĉnih obveznica spadaju drţavne obveznice (federalne 
obveznice u SAD su gotovo bez rizika), kao i obveznice lokalnih administrativnih jedinica. 
Obveznice koje emituju kompanije su više riziĉne od drţavnih obveznica, ali i meĊu ovim 
obveznicama postoje razlike u njihovom kvalitetu. U vezi sa kvalitetom, prinosom i rizikom 
obveznica postoje odreĊene meĊuzavisnosti koje treba investitori da imaju u vidu. Obveznice 
boljeg kvaliteta imaju manji prinos, dok obveznice lošijeg kvaliteta nude veći prinos. Stvar je 
procene svakog kupca, odnosno investitora kako će procenjivati prinos i rizik svake obveznice. 
 
 
2.1.2. Rizici prinosa ulaganja u akcije fondova 
 
Akcije nose znatno veće margine rizika  u odnosu na obveznice. Postoji dvostruki rizik akcija: 
 
 rizik neplaćanja dividendi; 
 
 kapitalni rizik. 
 
Rizk neplaćanja dividendi postoji u uslovima nepredviĊenog smanjivanja dividendnih stopa ili 
usled bankrotstva akcionarskog društva. U praksi je veoma teško procenjivati buduće prinose 
investitora, pa je zbog toga dividendni rizik veoma ozbiljan i zbog ĉega su akcije znatno riziĉnije 
od obveznica. Smatra se da kupci akcija spadaju u riziĉnu kategoriju investitora.  Kapitalni rizik 
nastaje u uslovima velikog smanjenja cena akcija ili u uslovima gubitka kapitala u procesu 
likvidacije akcionarskog društva. U tom sluĉaju akcionarima pripada samo ostatak aktive 
akcionarskog društva, koji moţe da bude negativan u uslovima prezaduţenosti akcionarskog 
društva. S obzirom da se institucionalni investitori, kao što su udruţeni fondovi, penzioni 
fondovi, banke, brokerske firme, arbitraţe, meĊunarodni investitori, korporacije, investitorske 
savetodavne firme i osiguravajuće kompanije, bave profesionalno poslovima kupoprodaje akcija, 
oni se najĉešće svakodnevno susreću sa ĉetiri  osnovna  tipa rizika, kao što su: 
 
 poslovni rizik: 
 
 trţišni rizik; 
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 kamatni rizik; 
 
 devizni rizik.184  
 
Poslovni rizik odnosi se na prisutnost potencijalnog pada zarada, dividendi ili usporavanja rasta. 
To znaĉi da ulagaĉi treba da su svesni mogućnosti nepovoljnih dogaĊaja u poslovanju, koji mogu 
uticati na cenu akcija. Trţišni rizik znaĉi suoĉavanje sa padom cena akcija i gubicima povezanim 
sa padom cena akcija. Rizik je sadrţan na samom trţištu i uticaju na pojedinaĉne akcije koje se 
drţe u portfoliu. Trţišni rizik je opšti eksterni rizik posmatran mimo individualnog posla. 
Kamatni rizik ima najveći uticaj na kamatno osetljive akcije kao što su korisnici, fondovi i 
banke. Rizik  se izraţava kroz  povećanje kamatne stope, što znaĉi opadanje dobiti (profita), a 
opadanje  dobiti  znaĉi niţe vrednovanje kompanije i cene akcije. Kad je reĉ o valutnom riziku, 
postoje dva tipa rizika: jedan je povezan sa stranom valutom, a drugi se odnosi na inflatorni rizik. 
 
 
2.1.3. Strukturni rizici investicionog portfolia fondova  
 
Svaki fond ili banka kao ,,holder‖ hartija od vrednosti, utvrĊuje globalnu proporciju pozicija u 
aktivi, što se prevenstveno odnosi na odnos plasmana u kredite i plasmane  u hartije od vrednosti. 
Sa aspekta sigurnosti, fond treba da bude obazriv u odnosu na ulaganje u hartije slabijeg 
kvaliteta. Fond treba diversifikaciji (ulaganju u hartije od vrednosti emitenata  iz razliĉitih grana 
i delatnosti) da posveti posebnu paţnju zbog minimiziranja rizika. Stepen likvidnosti i likvidna 
pozicija fonda, kao i potreba za dodatnim prihodima, su takoće vaţni elementi za plasman fonda 
u hartije od vrednosti. 
 
Iznos i kompozicija zaliha hartija od vrednosti, koje svaki ,,holder‖ drţi zavisi od:  
 
 predviĊenog obima prodaje u svakoj emisiji ili grupisanom dospeću; 
 
 troškova finansiranja; 
 
 oĉekivanih promjena kamatne stope; 
 
 oblika krive prinosa.185  
 
Što je veća predviĊena prodaja u narednom periodu pojedinih ili svih hartija od vrednosti, veće 
će biti zalihe u tim pojedinim ili svim hartijama od vrednosti. Zalihe hartija od vrednosti 
zahtevaju i finansiranje. Finansiranje vrše fondovi po kamatnim stopama koje su blizu onima na 
kredite banka ili  su  na nivou dnevne eskontne stope. Razlika izmeĊu trţišnog prinosa hartija od 
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vrednosti i troškova finansiranja plaćenih banci ili trgovaĉkog departmenta odnosi se na neto 
troškove finansiranja.186  
 
Odluka o visini zaliha hartija od vrednosti zavisi i od pravca i veliĉine oĉekivanog kretanja 
kamatne stope. Konaĉno, dileri koriste i strategiju nagiba krive prinosa hartija od vrednosti. Na 
osnovu navedenog, faktori koji utiĉu da  ,,holder‖  drţi  veću ukupnu sumu hartija od vrednosti 
zavisi od:  
 
 veće oĉekivane prodaje; 
 
 niţih troškova finansiranja i pozitivnijih neto troškova finansiranja;  
 
 većeg oĉekivanog pada kamatnih stopa; 
 
 pozitivnije nagnute krive prinosa. 
 
Ovi faktori  utiĉu i na kompoziciju dospeća zaliha hartija od vrednosti u portfoliu banke. 
Posljednja dva navedena  faktora  podloţna su višem  riziku  nego prva dva  faktora. Ako se 
stope kreću suprotno oĉekivanjima ili kriva prinosa postaje u nagibu manje pozitivna ili ĉak 
negativna, dileri mogu doţiveti gubitak na zalihama svojih hartija od vrednosti. 
 
 
2.2. Vrste prinosa finansijskih instrumenata investicionih fondova na finansijskom     
       trţištu 
 
Ostvarivanje prinosa predstavlja  kljuĉni motiv ulaganja slobodnih novĉanih sredstava na 
finansijskom trţištu (trţištu  novca, kapitala, deviza i derivata). To podrazumeva oportunitetni 
trošak, kao oblik propuštene kamate, koja bi se dobila za ulaganje u neki od finansijskih 
instrumenata uz prihvatanje trţišnog rizika  pri ulaganju. Tako da, finansijsko trţište omogućava:  
 
 kapitalizaciju prinosa; 
 
 sadašnju vrednost prinosa. 
 
Kapitalizacija prinosa predstavlja izraĉunavanje kapitalne sume sa prinosom, dok koncept  
sadašnje vrednosti omogućava uporeĊivanje investicionih alternativa. Kamatna stopa ĉini vezu 
izmeĊu sadašnje i buduće vrednosti novca, koja se dobija primenom odreĊene kamatne stope na 
odreĊeni iznos za odreĊeni period.  Kod odreĊivanja buduće vrednosti novca, koriste se tablice 
buduće vrednosti novca  zasnovane na kamatnom faktoru. Za odreĊivanje sadašnje vrednosti 
novca, koriste se tablice za odreĊivanje sadašnje vrednosti novca zasnovane na diskontnom 
faktoru.  Prinos finansijskih instrumenata predstavlja promjenljivu kategoriju. Na prinos utiĉe 
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više faktora, kao što su: rizik, ponuda i traţnja finansijskih instrumenata. Kamatna stopa, se 
koristi kao mera prinosa finansijskih instrumenata, a kao parametar se koristi stopa prinosa 
finansijskog instrumenta.
187
  
 
 
2.2.1. Fiksni prinos obveznica kao finansijskih instumenata fondova na finansijskom trţištu 
 
Vrednost obveznica odreĊuje se na osnovu prinosa kupona (kamate) i povrata uloţenih 
sredstava. Stopa prinosa obveznice moţe se iskazivati kao: 
 
 stopa kupona; 
 
 tekući prinos, 
 
 prinos prema dospeću.  
 
Ugovorena stopa ili stopa kupona, predstavlja prinos po jednoj denominovanoj obveznici. Tekući 
prinos se dobija deljenjem denominovane obveznice sa indeksom trţišnih cena. Prinos prema 
dospeću se dobija na  osnovu  dospeća koji obuhvata: stopu kupona, vrednost o roku dospeća, 
trţišnu cenu i rokove dospeća. 
 
Prinos na osnovu dospeća predstavlja egzaktni indikator prinosa i smatra se najboljim 
pokazateljem prihvatljivosti investicija u finansijske instrumente sa fiksnim prihodima. Prinos i 
cene obveznica  nalazi se  u inverznom odnosu: kada su cene obveznica niţe, tada je stopa 
prinosa veća  i obrnuto. To znaĉi, da će  u sluĉajevima kada  poĉne proces povećavanja trţišnih 
kamatnih stopa, uslediti pad cena obveznica. U suprotnom, smanjenje trţišnih kamatnih stopa će 
izazvati povećanje cena obveznica.188  
 
 
2.2.2. Varijabilni prinos akcija kao finansijskih instrumenata fondova  na finansijskom trţištu 
 
Trţišna, odnosno kursna vrednost akcija kao najvaţnija vrednost dobija se na osnovu  sadašnje 
vrednosti anticipiranih prinosa, odnosno dividendi. Trţišna vrednost akcija se smatra 
fundamentalnom, jer ukazuje na korisnost akcija kao aktive dotiĉnog investitora. Aktiva koja ne 
nosi prinos nema trţišnu, odnosno unutrašnju vrednost. Kapital uloţen u akcije koje ne donose 
prinos, odnosno dividendu ne bi imao nikakvu trţišnu vrednost. Upravo po tom osnovu  se mogu  
razlikovati ulaganja izmeĊu investitora i špekulanata. Investitori imaju motiv dugoroĉnih 
ulaganja sticanja prinosa, dok špekulanti kupuju hartije od vrednosti radi dobiti (profita) u 
kratkom roku, odnosno radi  brze prodaje i zarade. 
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Najveći broj akcionara zainteresovan je za visinu tekućih i anticipiranih prinosa,  pri ĉemu su  za 
njih cene akcija manje interesantne. Kao i kod obveznica, postoji inverzna povezanost izmeĊu 
cene akcija i stope prinosa (dividendi). Ta inverzna povezanost moţe se izraziti sledećom 
relacijom formiranja cena akcija: sadašnja cena akcije P jednaka je odnosu prinosa po akciji u 
anticipiranom periodu D prema anticipiranoj stopi prinosa kapitala r. Ako je  ponuĊeni iznos 
dividende po akciji 20 novĉanih jedinica, a anticipirana stopa prinosa investitora 20%, tada će 
cena akcije biti 100 novĉanih jedinica: 
r
D
P  =
2,0
20
= 100 
Sadašnja cena akcije predstavlja odnos prinosa po akciji u odreĊenom periodu prema 
anticipiranoj stopi prinosa kapitala. Cena akcije sa fiksnim prinosom predstavlja odnos ponuĊene 
dividende i anticipirane stope prinosa investitora. Ĉesto se smatra da će trţišne cene akcija biti 
usklaĊene sa unutrašnjim vrednostima u uslovima dominacije investitora na trţištu  kapitala  u 
odnosu na špekulativne aktivnosti. Kada  kompanija  ostvaruju dobre performanse, dividenda će 
imati tendenciju povećanja. Anticipirani rast prinosa (dividendi) emitenta uticaće na rast 
vrednosti akcija, što će u uslovima ,,zdravog‖ trţišta delovati u pravcu povećanja cena akcija. 
MeĊutim, povećanje zahtevane stope prinosa investitora (r) imaće za posledicu obaranje cena 
akcija. Što je veća zatevana stopa prinosa investitora (r), to će biti manja cena akcija na trţištu.  
Sa aspekta akcionara pojedinca veoma vaţan indikator  predstavlja prinos po akciji (―earning per 
share‖, ili skraćeno „EPS―). 
 
 
3. Karakteristike rizika penzijskih fondova 
 
Obzirom dа penzijski fondovi imаju rokove dospećа pаsive i аktive koji ce mogu predvideti, to 
znаĉi, da je veomа lаko predvideti visinu doprinosа zа penzijsko osigurаnje koji pristiţu svаkog 
mesecа, kаo i visinu sredstаvа potrebnih zа isplаtu penzijа. Moţe ce reći dа penzijski fondovi 
nisu izloţeni riziku likvidnosti, iz rаzlogа što mogu predvideti prilive i odlive novĉаnih 
sredstаvа. Ovа vrstа institucionаlnih investitorа je zаinteresovаnа zа strukturu portfoliа kojа će 
im omogućiti mаksimаlаn prinos uz prihvаtljiv zа njih nivo rizikа. Stogа, penzijski fondovi 
investirаju mnogo više u dugoroĉne hаrtije od vrednosti koje im donose visoke prinose, kаo što 
su аkcije preduzećа. 
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3.1. Rizici kojima su izloţeni penzijski fondovi 
 
Penzijski fondovi nisu u velikoj meri izloţeni ni riziku kаmаtne stope. Ovаkvo stаnje je prisutno 
iz rаzlogа, što oni mogu usklаditi rokove dospećа obаvezа i plаsmаnа. Ukoliko nа finаnsijskom 
trţištu doĊe do promene kаmаtnih stopа, tаdа penzijski fondovi investirаju u krаtkoroĉne 
finаnsijske instrumente i tаko ostvаruju veći prinos. Kod penzijskih fondovа koji ne gаrаntuju 
isplаte, rizik inflаcije tаkoĊe nije visok. Izuzetаk su neke zemlje u kojimа ce primenjuje posebnа 
zаkonskа regulаtivа, gde postoji obаvezа indeksirаnjа penzijskog dohodkа. Stogа, penzijski 
fondovi u ovim zemljаmа imаju obаvezu dа investirаju veći deo sredstаvа u reаlnu imovinu. 
Ulаgаnje u reаlnu imovinu je u infаltornim uslovimа sigurnije ulаgаnje, nego ulаgаnje u 
finаnsijske instrumente. Penzijski fondovi vode pribliţno jednаku investicionu politiku kаo i 
osigurаvаjuće kompаnije koje ce bаve ţivotnim osigurаnjem. Penzijski fondovi su dugoroĉni 
vlаsnici koji ne zаhtevаju znаĉаjаn stepen likvidnosti.  
 
Kаtegorizаcijom rizikа penzijskih fondova i pronаlаţenjem njihovih indikаtorа stvаrаju se 
pretpostаvke zа kontrolu rizikа. Postoje rаzliĉite klаsifikаcije rizikа koji su vezаni zа poslovаnje 
penzijskih fondovа: 
 
 orgаnizаcione rizike; 
 
 operаtivne rizike; 
 
 rizike kontrole troškovа; 
 
 aktuаrske rizike; 
 
 rizike likvidnosti; 
 
 rizike koji proizilаze iz strukture ĉlаnovа penzijskog fondа; 
 
 investicione rizike; 
 
 rizike trţištа penzijskih fondovа i 
 
 eksterne rizike.189  
 
Obzirom dа se metod uprаvljаnjа rizikom penzijskog osigurаnjа kombinuje metodom finаnsijske 
kontrole rizikа i metodom uprаvljаnjа rizicimа ţivotnih osigurаnjа, ĉesto se klаsifikаcijа ovih 
rizikа objedinjаvа u nekoliko opštih celinа:  
 
 portfolio ili investicioni rizik; 
 
 sistemski rizik; 
 
 rizik uprаvljаnjа.190  
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Portfolio ili investicioni rizik odnosi se nа rizik trţištа i nа rizik porfoliа, odnosno instrumenаtа 
koji gа sаĉinjаvаju. Adekvаtnom diverzifikаcijom portfoliа utiĉe se nа smаnjenje ovog rizikа. U 
ovom sliĉаju ulogа drţаve podrаzumevа regulаciju diverzifikаcije porfoliа, uz ogrаniĉаvаnje 
investirаnjа u pojedine oblike аktive. Sredstvа penzijskog fondа trebа dа budu u propisаnim 
oblicimа аktive kojim se obezbjeĊuje: (1) roĉnа usklаĊenost oblikа аktive i obаvezа, (2) vаlutnа 
usklаĊenost, (3) rаznovrsnost ulаgаnjа i deponovаnjа, (4) disperzijа ulаgаnjа, (5) isplаtivost, (6) 
sigurnost ulаgаnjа u sklаdu sа prаvilimа kontrole i uprаvljаnju rizicimа. Rizik sаmog trţištа koji 
moţe biti prouzrokovаn rаzliĉitim promenаmа (inflаcijа, kаmаtne stope, devizni kurs) je stаlno 
potencijаlno prisutаn i moţe se delimiĉno ogrаniĉiti i uprаvljаti. Sistemski rizici proizilаze iz 
odnosа penzijskog sistemа sа ostаlim delovimа finаnsijskog sistemа, odnosno ekonomije jedne 
zemlje u celini. Penzijskа industrijа je deo finаnsijske industrije, pa rizik smаnjenjа vrednosti 
аktive proizilаzi iz rizikа bаnkrotstvа, trţištа kаpitаlа u celini. Uprаvljаĉki rizik proizilаzi iz 
mogućeg konfliktа interesа izmeĊu uprаvljаĉke strukture i portfolio menаdţerа nа jednoj strаni i 
ĉlаnovа penzijskog fondа nа drugoj strаni. 
 
Sistem penzijskih fondovа je izloţen širokom spektu rizikа. Neki od njih su kаrektiristiĉni zа 
penzijski sistem u celini, dok su drugi specifiĉni sаmo zа penzijske plаnove. Rizici koji su 
povezаni sа finаnsijskim instrumentimа nemаju toliko uticаjа nа jаvni sistem koliko, nа sistem 
penzijskih fondovа. U okviru definisаnjа penzijskih sistemа zа potrebe zemаljа OECD-а, 
pojedini autori navode sledeću podelu rizikа penzijskih fondovа: 
 
 rizik insolventnosti; 
 
 rizik portfoliа; 
 
 rizik kаmаtne stope u inflаcije; 
 
 rizik nemogućnosti plаćаnjа doprinosа; 
 
 rizik pronevere; 
 
 rizik nаpuštаnjа fondа, 
 
 drugi rizici.191  
 
 
3.1.1. Rizik insolventnosti  
 
Rizik insolventnosti penzijskog fondа je osnovni rizik povezаn sа ekspаnzijom penzijskih 
fondovа. Penzijski fond moţe postаti insolventаn usled nizа fаktorа, od nemogućnosti ĉlаnа 
fondа dа uplаćuje doprinose, pogrešno izrаĉunаtih provizijа, neodgovаrаjućih investicijа, na do 
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ĉisto eksternih fаktorа nа koje se ne moţe uticаti. Greške koje utiĉu nа insolventnost penzijskog 
fondа prouzrokovаne su tehniĉkim, odnosno finаnsijskim fаktorimа. Tehniĉki fаktori ukljuĉuju 
kаko аktuаrske metode i prаksu, tаko i korišćene projekcije. Rizik insolventnosti se moţe 
redukovаti odgovаrаjućim merаmа drţаvnih orgаnа, odreĊivаnjem prаvilа prikupljаnjа 
sredstаvа, korišćenjem аdekvаtnih аktuаrskih i rаĉunovodstvenih principа, kаo i regulаcijom 
kаpitаlа u prаvcu proverenih investicijа. 
 
 
3.1.2. Rizik portfoliа  
 
Rizik portfoliа je drugi rizik penzijskih fondovа. Izbor portfoliа je odluĉujući zа penzijske 
fondove zаto što u nаjvećoj meri i zаvise od uspešnog investirаnjа. Kаdа u izаbrаnom portfoliu 
odreĊenа sredstvа donesu veliku dobit to se odrаţаvа nа ĉlаnove fondа izаzivаjući povećаnje 
beneficijа (ukoliko se rаdi plаnovimа sа definisаnim doprinosimа), ili smаnjenje doprinosа 
(plаnovi sа definisаnim beneficijаmа), nаroĉiti аko se vrši dodаtno oporezivаnje. Ukoliko 
portfolio produkuje mаnjаk, penzijski fond je izloţen velikom riziku, nаroĉito аko se imovinа 
investirа u špekulаtivne poslove. Nivo rizikа se moţe redukovаti merаmа zаštite obаzrivim 
rukovoĊenjem imovinom kаo i preuzetim obаvezаmа. Rizik portfoliа se moţe redukovаti 
korišćenjem diverzifikаcije i konzervаtivnosti u politici portfoliа. 
 
 
3.1.3. Rizici kаmаtne stope i inflаcije  
 
Ovi rizici spаdаju u finаnsijske rizike koji se u mnogome povezаni sа portfolio menаdţmentom. 
Promene u veliĉini ove dve kаtegorije imаju zа posledicu znаĉаjаn uticаj kаko nа prikupljаnje 
sredstаvа, tаko i nа isplаtu beneficijа, nаroĉito ukoliko imovinа nije аdekvаtno indeksirаnа. 
 
Penzijski fondovi su ponekаd izloţeni riziku nemogućnosti nаstаvkа uplаte doprinosа. Rizik je 
povezаn sа uspešnošću kompаnije tаko dа je izrаţeniji u odreĊenim industrijskim sektorimа koji 
su u teškoj situаciji, nego u oblаstimа gde je u toku restrukturirаnje. Bаnkrotstvo kompаnije 
moţe dа imа zа posledicu gаšenje penzijskog plаnа. Ukoliko se sredstvа penzijskog plаnа 
ulаgаnа u sаmu kompаniju to će imаti zа posledicu iznos beneficijа. Rizik će smаnjiti 
investirаnje sredstаvа kroz već pomenute mere zаštite. 
 
 
3.1.4. Rizik pronevere  
 
Rizik pronevere predstаvljа veomа vаţаn rizik i zаto gа ne bi trebаlo zаpostаvljаti. Proneverа je 
mogućа kаko od strаne onih koji uprаvljаju penzijkim plаnovimа i fondovimа, tаko i od strаne 
sаmih ĉlаnovа fondа, odnosno dаvаocа doprinosа. Proneverа upućuje nа nezаkonite rаdnje koje 
se rаzlikuju od jednostаvnog nestruĉnog rukovoĊenjа, iаko je krаnji rezultаt isti. Rizik pronevere 
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je veći kаdа nemа jаsne odvojenosti penzijskih fondovа od ĉlаnovа dаvаocа doprinosа, kаo i 
kаdа nemа аdekvаtne kontrole menаdţmentа penzijskog fondа (od strаne drţаve, sаmih ĉlаnovа, 
njihovih predstаvnikа, nezаvisnih аktuаrа i sl). 
 
 
3.1.5. Rizik napuštanja fonda 
 
Ĉlаn penzijskog fondа je u mogućnosti dа isti nаpusti ili promeni zа neki drugi penzijski fond. 
Fleksibilnost u izboru je nаroĉito izrаţenа kod penzijskih plаnovа gde je dozvoljeno uplаćivаti 
rаzliĉite iznose doprinosа, odnosno gde je uspostаvnjen odnos podele profitа. Penzijski fond je 
izloţen i drugim rizicimа, kаo što su: (1) promene u ţivotnom veku pojedincа koje nisu 
predviĊene tаblicаmа smrtnosti (do odlаskа u penziju i po odlаsku u penziju), (2) veći troškovi 
menаdţmentа, promocije i distribucije od plаnirаnih, (3) rizik kursnih rаzlikа. 
 
 
4. Karakteristika rizika osiguranja 
 
Osnovna pretpostavka postojanja osiguranja je pristutvo rizika. Samo ako postoji odreĊeni rizik, 
nastaje i ekonomska potreba za njegovim pokrićem putem osiguranja. U svetu postoje 
mnogobrojni rizici koji razliĉito utiĉu na ţivot ili imovinu svakog pojedinca ili na ekonomske 
jedinice. Postojanje rizika, znaĉi da je u riziĉnoj situaciji neizvesno da li će ona prerasti u nesreću 
i kakve će biti posledice te nesreće.192Većina ljudi nije sklona riziku. Nesklonost riziku se moţe 
protumaĉiti i tako da ljudi ne vole više loše stvari, nego što vole dobre stvari, a to je ponašanje 
koje odlikuje odbojnost prema neizvesnom. Nesklonost riziku omogućuje definisanje, odnosno 
razumevanje sledećih pojmova: 
 
 osiguranje; 
 
 diverzifikacija (rasporeĊivanje rizika); 
 
 odnos rizika i prinosa193 
 
Osiguranje: Jedan od naĉina suoĉavanja sa rizikom je kupovina osiguranja. Osiguranje 
predstavlja prenošenje rizika od gubitka koji bi ekonomski negativno uticao na osiguranika 
ukoliko bi se dogodila nesreća. Osiguranik uplaćuje osiguravajućem društvu premije tokom niza 
godina, a nastankom osiguranog sluĉaja, osiguravajuća društva isplaćuju osiguraniku naknadu, 
obeštećenje nastankom osiguranog sluĉaja. 
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Trţišta osiguranja suoĉavaju se sa dva problema koja im onemogućavaju rasporeĊivanje rizika. 
Prvi je negativan izbor: visokoriziĉan ĉovek pre će se osigurati nego niskoriziĉan. Drugi je 
problem moralni hazard: pošto se osiguraju, ljudi ĉesto prestaju voditi raĉuna o svom riziĉnom 
ponašanju. Osiguravajuća društva znaju za ove probleme pa je cena osiguranja odraz stvarnog 
rizika koji društva preuzimaju nakon što je osiguranje kupljeno. Priliĉno visoke cene osiguranja 
glavni su razlog zbog koga se niskoriziĉni ljudi ne odluĉuju osigurati nego sami podnose 
nesigurnost.
194
 
 
Diverzifikacija (rasporeĊivanje rizika): Trţište osiguranja je primer prave diverzifikacije. Sa 
opšteg ekonomskog stanovišta, uloga osiguravajućih društava nije uklanjanje rizika već njegova 
efikasna raspodela. Naime, rizik se deli na veliki broj osiguranika kojima on preti. Na primer, 
kada sitni investitori svoju ušteĊevinu ulaţu u akcije, oni takoĊe mogu smanjiti rizik 
diverzifikacijom. Kupovinom akcija neke kompanije kupac u suštini oĉekuje njenu veću  
profitabilnost u budućnosti. MeĊutim, to je priliĉno riziĉno, jer je teško predvideti kakva će biti 
sudbina odreĊene kompanije. 
 
Rizik se moţe smanjiti velikim brojem manjih uloga umesto malim brojem velikih. Rizik 
akcijskog portfolija zavisi od broja akcija u tom portfoliju, a meri se standardnom devijacijom 
koja izraţava verovatnoću fluktuacije prinosa: što je veća standardna devijacija prinosa 
portfolija, veći je i rizik. Samo se po sebi razume da je nemoguće u potpunosti ukloniti rizik 
povećavanjem broja akcija u portfoliju.  
 
Diverzifikacijom se moţe umanjiti nesistemski rizik, rizik koji je specifiĉan za odreĊenu 
kompaniju, ali se ne moţe ukloniti sistemski (trţišni) rizik koji istovremeno utiĉe na sve 
ekonomske subjekte. Kad ekonomija zapadne u recesiju, u većini kompanija dolazi do pada 
prodaje, smanjenog profita i niskog prinosa na akcije. Dakle, diversifikacija smanjuje rizik 
posedovanja akcija, ali ga nikada ne uklanja u potpunosti.
195
 
 
Odnos rizika i prinosa: Sa aspekta razumevanja finansijskih odluka veoma vaţno je pitanje 
izbora izmeĊu koristi i šteta. Prilikom odluĉivanja o raspodeli ušteĊevine pojedinci moraju 
odluĉiti koliki rizik ţele preuzeti kako bi zaradili veći prinos. Moguće je opredeliti se za ulaganja 
u drţavne obveznice koje su sigurnije, ali donose manje prinose. 
 
Samo priznavanje postojanja koristi i šteta od izbora odreĊene kombinacije rizika i prinosa ne 
govori mnogo o tome kako bi pojedinac trebalo da postupa. Izbor odreĊene kombinacije rizika i 
prinosa zavisi od sklonosti ĉoveka riziku, što je ujedno i odraz njegovih liĉnih sklonosti.  
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Vaţno je saznanje da je veći proseĉni prinos povezan sa većim rizikom. U osnovi, procenjivanje 
rizika moţe biti kvantitativno i kvalitativno u smislu verovatnoće nastanka i mogućih posledica. 
Verovatnoća nastanka štetnog dogaĊaja moţe biti visoka, srednja i niska, što zahteva razliĉito 
odreĊenje za stepen izvesnosti ostvarivanja štetnog dogaĊaja, a posebno za mogućnosti istog.  
 
Nakon analize rizika potrebno je uporediti procenjene rizike sa ustanovljenim kriterijumima, koji 
mogu ukljuĉivati povezane troškove i koristi, pravne zahteve, socioekonomske i faktore 
okruţenja, stepen zabrinutosti stockholder-a, itd. Sa ove taĉke gledišta, evaluacija rizika se 
koristi radi sticanja mogućnosti donošenja odluke o stepenu znaĉajnosti rizika za organizaciju i 
za procenu da li je potrebno prihvatiti i tretirati svaki rizik pojedinaĉno.196 
 
 
4.1. Rizici kojima su izloţena osiguravajuća društva 
 
Direktivа Solventnost II je klаsifikovаlа osnovne rizike sа kojimа se sreću osigurаvаjuća društva 
i to: rizik neţivotnih osigurаnjа, rizik ţivotnih osigurаnjа, rizik zdrаvstvenog osigurаnjа, trţišni 
rizik, kreditni rizik, operаtivni rizik, rizik likvidosti i reputаcioni rizik.  
 
 
4.1.1. Rizici osiguranja 
 
Rizici osiguranja su rizici koji proistiĉu iz ugovora o osiguranju. Oni su povezani sa opasnostima 
koje kriju ugovori o osiguranju, kao i pratećim postupcima. Rizik osiguranja proistiĉe iz 
nemogućnosti društva da apsorbuje preuzete rizike svojstvene delatnosti osiguranja. To je dakle 
rizik od nastanka finansijskog gubitka kao rezultata ostvarenja neţeljenog dogaĊaja nad 
osiguranom imovinom ili licima. Ovaj rizik obuhvata: 
 
 rizik neadekvatno utvrĊene premije osiguranja – cene osiguranja; 
 
 rizik neadekvatne procene rizika koji se preuzima u osiguranje; 
 
 rizik neadekvatnog odreĊivanja nivoa samopridrţaja društva ili preuzimanje rizika u 
osiguranje koji su veći od samopridrţaja, odnosno neprenošenje viška rizika iznad 
samopridrţaja u saosiguranje, odnosno reosiguranje; 
 
 rizik neusklaĊene, neprilagoĊene i ekonomski štetne tarifne politike društva u vezi sa 
disperzijom (u vremenu i prostoru) rizika koji se preuzimaju u osiguranje, odnosno 
neadekvatnim odreĊivanjem strukture premije osiguranja; 
 
 rizik neodgovarajućeg utvrĊivanja opštih, posebnih, dopunskih ili pojedinaĉnih uslova 
osiguranja; 
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 rizik neadekvatnog obezbeĊenja svih tehniĉkih rezervi društva; 
 
 ostali rizici osiguranja (profesionalni i tehniĉki) koji zavise od prirode, obima i sloţenosti  
poslovanja društva.197 
 
Preuzimanje rizika u osiguranje je jedna od najvaţnijih funkcija društva za osiguranje. Od njene 
efikasnosti u najvećoj meri zavisi i efikasnost svih ostalih funkcija. 
 
 Premija osiguranja - cena usluge osiguranja je iznos obaveze koju prema ugovoru 
osiguranju izvršava ugovaraĉ osiguranja ili osiguranik, odnosno bilo koje lice koje ima pravni 
interes za zakljuĉivanje ugovora o osiguranju. Preduslov za izvršenje obaveze iz ugovora o 
osiguranju je plaćanje cene ili premije osiguranja i veoma je bitno koliko iznosi ta obaveza i da li 
se izvršava u ugovorenim rokovima. OdreĊivanje visine premije, pored aktuarskih osnova, treba 
da uvaţava i trţišne faktore. Ne retko se osiguranici odluĉuju za osiguravaĉa prema kriterijumu 
najniţe cene. 
 
Predajom rizika u osiguranje osiguranik kupuje sigurnost plaćanjem premije osiguranja i prenosi 
deo svojih rizika na osiguravaĉa. Osiguravaĉ preuzima rizike osiguranika i formira premijski 
prihod iz naplaćenih premija osiguranja, koji treba da obezbedi dovoljno sredstava za isplatu 
šteta, tehniĉke rezerve, deo troškova poslovanja i ostvarenje odgovarajućeg nivoa dobiti. U 
principu mogu nastati tri nepovoljne situacije: 
 
 zbog konkurentnosti na trţištu, cene osiguranja su neprimerene rizicima preuzetim u 
osiguranje, odnosno niţe su od stvarne cene; 
 
 cene osiguranja su previsoke, odnosno znaĉajno premašuju cene na trţištu osiguranja; 
 
 niţa cena usluge osiguranja moţe biti jedan od naĉina da se ostvari povoljnija trţišna 
pozicija i veće uĉešće na trţištu osiguranja. 
 
MeĊutim, takoĊe moţe znaĉiti i prekomerno izlaganje rizicima. Iznos likvidiranih šteta u 
pojedinim vrstama osiguranja moţe biti veći od naplaćene premije osiguranja što će rezultovati 
negativnim merodavnim tehniĉkim rezultatom. Ostvareni premijski prihod neće moći da 
obezbedi dovoljno sredstava i za tehniĉke rezerve. Osiguravaĉ neće biti u mogućnosti da 
blagovremeno i u potpunosti ispunjava obaveze iz osiguranja, niti da obezbedi kvalitetno 
reosiguranje. Biće prinuĊen da vrši korekciju cena, izravnavanje rizika unutar sopstvenog 
portfelja ako za to postoje uslovi ili da odustane od te vrste osiguranja. 
 
Zbog precenjenih rizika i previsokih cena, osiguravaĉ dolazi u situaciju da izlaţe osiguranika 
neopravdano većim troškovima, pa osiguranik, u najvećem broju sluĉajeva, sam napušta 
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preskupog osiguravaĉa. Osiguravaĉ smanjuje trţišno uĉešće u toj vrsti osiguranja, narušava se 
steĉena reputacija i ugroţava homogenost sopstvenog portfelja osiguranja. Da bi predupredio 
ovakve situacije, osiguravaĉ identifikuje uzroke i oblike štetnih ispoljavanja, njihove posledice i 
utvrĊuje korektivne mere, jednom reĉju, upravlja rizikom neadekvatno odreĊene premije 
osiguranja na naĉin da: 
 
 premiju osiguranja odreĊuje proverenim aktuarskim metodama uz uvaţavanje i trţišnih 
faktora i uz naglašenu odgovornost ovlašćenog aktuara; 
 
 vrši promenu visine premije osiguranja samo na osnovu rezultata argumentovane 
sistemske analize; 
 
 vrši preuzimanje rizika u osiguranje sa premijom osiguranja koja je primerena riziku i 
procenjenim opasnostima; 
 
 preuzima u osiguranje nove rizike sa velikom paţnjom i oprezom, uz angaţovanje 
struĉnih radnika koji raspolaţu potrebnim znanjima i iskustvom; 
 
 primenom aktuarsko-statistiĉkih metoda obezbeĊuje konkuretnu ponudu na trţištu, i 
cenom osiguranja koja je optimalna i prihvatljiva obezbeĊuje nove osiguranike i 
povećava sopstveni portfelj; 
 
 redovno proverava podobnost dobavljaĉa svojih usluga – saradnika (agenata) u cilju 
eliminisanja efekata negativne selekcije; 
 
 za pojedine vrste osiguranja ili osiguranike uvodi obavezne franšize; 
 
 ostvaruje kvalitetnu i permanentnu saradnju sa reosiguravaĉima.198 
 
Razvoj trţišta osiguranja i poslovanje po trţišnim principima sigurno će uticati na promenu 
svesti potrošaĉa – osiguranika, pa se oĉekuje i da će uticaj visine cene osiguranja biti od manjeg 
znaĉaja, jer će se osiguranici prvenstveno pridobijati kvalitetom usluge. 
 
 Procena rizika - za funkcionisanje celog sistema osiguranja, od izuzetnog znaĉaja je 
kvalitetna procena rizika iz osiguranja. Neadekvatne procene rizika koji se preuzimaju u 
osiguranje su jedan od kljuĉnih rizika u osiguranju. Procenom rizika stvara se, s jedne strane 
osnov za objektivno utvrĊivanje premije osiguranja, tj. dovodi se u sklad stvarni rizik sa 
izdvajanjima za premiju osiguranja. S druge strane, procena rizika obezbeĊuje osnov za dalji 
proces upravljanja rizikom kroz raspodelu rizika. 
 
Posledice neadekvatne procene rizika mogu biti višestruke. Iz tih razloga je potrebno odgovorno 
postupati u svim fazama procesa upravljanja rizicima. Identifikacijom, kao prvom fazom procesa 
upravljanja rizicima, potrebno je identifikovati sve prisutne rizike koji se preuzimaju u 
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osiguranja – vrste opasnosti, predmete osiguranja, namenu i karakteristike predmeta osiguranja, 
optimalne obime pokrića, preventivne i represivne mere zaštite, sume osiguranja itd. TakoĊe je 
potrebno analizom, kao sledećom fazom upravljanja rizicima, utvrditi stanje rizika.  
 
Fazom procene, odnosno merenja rizika, potrebno je rizike objektivno kvantifikovati 
kvantitativnim metodama, ukoliko se radi o rizicima sa postojećom statistikom - istorijom šteta, 
ili, ukoliko se radi o nepoznatim rizicima, kvalitativnim metodama. Pri analizi i proceni rizika 
neophodno je sagledati frekvenciju i intenzitet rizika, kao elemente koji u potpunosti definišu i 
sam rizik. Samo objektivnim merenjem rizika moguće je da se za iste obraĉuna i naplati 
adekvatna premija osiguranja, utvrdi optimalan nivo samopridrţaja osiguravaĉa za pojedine vrste 
osiguranja i rizike preuzete u osiguranje i obezbedi adekvatna raspodela rizika. Navedene faze će 
biti detaljnije analizirane u daljem radu. 
 
 Rizik neadekvatnog utvrĎivanja nivoa samopridržaja društva ili preuzimanje rizika većih 
od iznosa samopridrţaja, odnosno ne prenošenje viškova rizika u saosiguranje ili reosiguranje, 
predstavlja jedno od najznaĉajnijih pitanja za stabilno poslovanje osiguravajućih društava. 
Samopridrţaj je jedan od osnovnih ĉinilaca pri opredeljenju raspodele rizika putem saosiguranja, 
odnosno reosiguranja.  
 
Samopridrţaj u stvari predstavlja onaj deo rizika koji osiguravaĉ sam moţe da pokrije iz 
sopstvenih sredstava u sluĉaju velike delimiĉne ili totalne štete, a da pri tom ne dovede u pitanje 
svoje poslovanje (likvidnost).
199
 Njegova visina zavisi od niza parametara, kao što su: tehniĉka 
premija, rezerve sigurnosti, visina i struktura preuzetih obaveza u osiguranje (sume osiguranja, 
osigurane sume itd.), izbalansiranost portfelja, tj. da li se u portfelju osiguravaĉa nalaze 
homogeni ili heterogeni rizici. 
 
Posebne poteškoće kod utvrĊivanja visine samopridrţaja srećemo kod malih ili tek nastajućih 
osiguravajućih društava, koja u principu imaju manje finansijske kapacitete i rezerve, pa su kao 
takva, primorana da izlaţu riziku srazmerno mnogo veći deo kapitala, nego što to ĉine veća, 
razvijenija društva za osiguranje, sa izbalansiranim portfeljom. 
 
Ukoliko je samopridrţaj definisan prenisko, osiguravajuće društvo je izloţeno riziku da odliva 
velika i nepotrebna sredstva u vidu premije saosiguranja, odnosno reosiguranja. Ukoliko je, 
samopridrţaj definisan previsoko, osiguravaĉ je suoĉen sa izlaganjem riziku iznad svojih 
kapaciteta. Tada nastaje pretnja koja moţe da ugrozi njegovo normalno poslovanje, odnosno da 
ga onemogući u izvršavanju ugovorenih obaveza u sluĉaju realizacije takvog rizika. U najteţem 
sluĉaju, moţe da dovede osiguravajuće društvo do propasti. Za objektivno utvrĊivanje nivoa 
samopridrţaja i svih faktora koji na njega utiĉu, neophodne su prethodne struĉne analize, a 
posebno analize koje su rezultat primene savremenog aktuarstva. 
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 U prodaji osiguranja, jedan od veoma bitnih elemenata je premija osiguranja, jer ona, za 
ugovaraĉa osiguranja predstavlja trošak poslovanja. To je iznos koji ugovaraĉ osiguranja plaća 
na ime sklopljenog ugovora o osiguranju i zbog toga, posebno u trţišnoj privredi, ona moţe 
pozitivno i negativno da utiĉe na obim prodaje odreĊenih vrsta osiguranja ili prodaje odreĊenih 
vrsta osiguranja odreĊenog osiguravaĉa. Za osiguravaĉa pak, premija osiguranja predstavlja 
izvor prihoda i direktno utiĉe na likvidnost, finansijski kapacitet i na visinu ostvarenog profita.  
 
Visina i struktura premije osiguranja definisani su aktima poslovne politike društava za 
osiguranje. Premija osiguranja, kao cena rizika, je zavisna funkcija od visine i intenziteta rizika. 
Zato, treba da bude srazmerna duţini vremenskog perioda za koji je odreĊen rizik pokriven i da 
odraţava visinu i intenzitet samog rizika. Svojom visinom treba da obezbedi, ne samo pokriće 
šteta i pokriće troškova sprovoĊenja osiguranja, već i odgovarajući nivo dobiti.  
 
Visina premije osiguranja mora se utvrditi u dovoljnom iznosu da bi se u godinama s povoljnim 
odnosom premija i šteta izdvajalo dovoljno sredstava za naknade u godinama kada je taj odnos 
nepovoljan, odnosno potrebno je da prihod od premije osiguranja obezbedi dobar tehniĉki 
rezultat i dovoljan nivo rezervi za stabilno poslovanje osiguravaĉa u duţem vremenskom 
periodu. Pored osiguravajuće zaštite kojom se obezbeĊuje ekonomska i socijalna sigurnost 
osiguranika, osiguranje treba da kroz premijski prihod obezbedi i akumulaciju kapitala. Zato je 
pitanje tehniĉkih rezervi društva za osiguranje, iako je na prvi pogled samo indirektno u vezi sa 
pitanjem visine premije, od izuzetnog znaĉaja. 
 
Ostvarena dobit neposredno je u funkciji dostizanja potrebnog nivoa rezervi osiguravaĉa, 
obezbeĊivanja dividendi i drugih naknada akcionarima, pokrića gubitaka iz prethodne godine i 
ostvarivanje prava zaposlenih da uĉestvuju uneto dobiti. Akti poslovne politike društva za 
osiguranje, kojima se utvrĊuje tarifna politika društva osnov su za uspešno i stabilno poslovanje 
društva. 
 
Iz neadekvatno utvrĊene strukture premije osiguranja, proizilazi rizik neadekvatnog upravljanja 
izvorima i troškovima osiguranja, nemogućnosti naplate premije ukljuĉujući i rizike u vezi sa 
naĉinima naplate i strukturom naplaćene premije, nemogućnosti direktne raspodele troškova 
osiguranja po tarifama, odnosno vrstama osiguranja, rizika u vezi sa klasama opasnosti i 
uĉestalošću njihovog ispoljavanja, odreĊivanjem franšiza i samopridrţaja, neusklaĊenosti 
strukture premije osiguranja i reosiguranja za ugovore koji imaju reosiguravajuće pokriće. 
 
Funkcionalna premija, koju ĉini tehniĉka premija i doprinos za preventivu, je osnovni deo 
premije koja uvek treba da obezbedi dovoljno sredstava za pokriće obaveza po zakljuĉenim 
ugovorima o osiguranju – naknadu šteta i obrazovanje rezervi. Reţijskim dodatkom, osiguravaĉ 
obezbeĊuje sredstva neophodna za pokriće troškova sprovoĊenja osiguranja – zarade zaposlenih, 
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provizije, poreze i doprinose, amortizaciju, materijalne troškove, troškove marketinga i sl.200 U 
zavisnosti od vrste osiguranja, troškovi osiguranja mogu da budu veoma razliĉiti. Tako npr. 
troškovi sprovoĊenja obaveznog osiguranja odgovornosti zbog upotrebe motornog vozila – 
autoodgovornosti su znatno veći od troškova sprovoĊenja drugih imovinskih osiguranja zbog 
specifiĉnosti samog osiguranja – velikog broja osiguranika, velikog broja angaţovanih radnika 
na zakljuĉenju polisa osiguranja, zastupnika i brokera, realizacije rizika na praktiĉno 
neograniĉenom prostoru, procene, likvidacije i isplate šteta, meĊunarodnih obaveza po osnovu 
zelene karte i sl. Kod ove vrste osiguranja, premiju osiguranja propisuje zakonodavac i 
osiguravaĉ nema mogućnosti direktnog odluĉivanja o njenoj visini.  
 
MeĊutim, plaćanje premije je obavezno odmah po zakljuĉenju polise osiguranja, za ceo period 
osiguranja, zbog ĉega je još uvek ta vrsta osiguranja kod nas i najzastupljenija, jer obezbeĊuje 
brz priliv likvidnih sredstava. Zato je tu najviše prisutna i nelojalna konkurencija, koja se 
naroĉito ogleda kroz razne vidove plaćanja provizije iznad propisane visine, odobravanje 
komercijalnih popusta i sl., ĉime se znatno povećavaju troškovi sprovoĊenja osiguranja. 
Kompenzacija prekomernih troškova osiguranja, ne retko se vrši na teret premijskog prihoda iz 
drugih vrsta osiguranja ili u najteţim sluĉajevima, na raĉun tehniĉke premije, što je 
nedozvoljeno. Svakako da osiguravaĉi imaju interes da stimulišu osiguranike da što masovnije 
zakljuĉe osiguranje. Ali to realizuju kroz odgovarajuće popuste u premiji osiguranja, koji se 
definišu u aktima poslovne politike. 
 
 Uslovi osiguranja - Sastavni deo ugovora o osiguranju su uslovi osiguranja i njima se 
ureĊuju prava i obaveze izmeĊu osiguranika i osiguravaĉa. Rizik neodgovarajućeg utvrĊivanja 
opštih, posebnih, dopunskih ili pojedinaĉnih uslova proistiĉe iz nejasno napisanih odreĊenih 
odredbi u uslovima, ili ako uslovi nisu usaglašeni sa tarifama osiguravaĉa, zakonskim i 
podzakonskim aktima, ako ne definišu precizno predmet osiguranja, osigurane rizike i sl., jer se 
njima utvrĊuje obaveza osiguravaĉa u smislu naknade štete ili isplate ugovorene osigurane sume. 
Ovaj rizik moţe posebno da bude izraţen kod osiguranja kojima se predviĊaju iskljuĉenja iz 
osiguranja i ograniĉavaju obaveze osiguravaĉa – npr. All risks osiguranja, dopunska zdravstvena 
osiguranja i sl. 
 
 Finansiranje poslovanja - Osiguravajuća društva finansiraju svoje poslovanje i formiraju 
neophodne rezerve iz uplata premija osiguranja i iz prihoda od plasmana sredstava. U prihode 
osiguravajućeg društva ulaze i prihodi po osnovu reosiguranja, prihodi iz ostvarenih regresnih 
zahteva prema licima koja su odgovorna za nastupanje osiguranog sluĉaja i prihodi od kamata na 
sredstva osiguranja. Tehniĉke rezerve društva sluţe za podmirenje budućih obaveza osiguravaĉa 
za nastale osigurane sluĉajeve. 
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U cilju ostvarivanja prihoda i obezbeĊenja likvidnih novĉanih sredstava osiguravaĉi plasiraju 
višak slobodnih sredstava tehniĉkih i garantnih rezervi I ostalih izvora. Osiguranje treba da pruţi 
sigurnost da će osigurana uništena dobra biti nadoknaĊena. To se realizuje akumulacijom 
sredstava osiguravaĉa iz procesa reprodukcije u normalnim uslovima, koja se vraćaju u 
vanrednim uslovima. Kako verovatnoća gubitka, odnosno odliva sredstava po osnovu isplate 
naknade iz osiguranja, posebno za sluĉaj da se dogodi elementarna nepogoda ili katastrofalna 
šteta kod neţivotnih osiguranja nije zanemariva, uvek je prisutan rizik uslovljen neadekvatnim 
obezbeĊenjem sredstava tehniĉkih rezervi. Tehniĉke rezerve društva za osiguranje su podloţne 
proceni i predstavljaju vrednost obaveza osiguravaĉa. 
 
 
4.1.2. Rizik neţivotnih osigurаnjа 
 
Rizik neţivotnih osigurаnjа jeste rizik koji nаstаje iz preuzimаnjа ugovorа u neţivotnom 
osigurаnju, u vezi sа opаsnostimа koje su pokrivene i procesimа koji su korišćeni u sprovoĊenju 
poslovа. On podrаzumevа i nepredvidivost u rezultаtimа osigurаvаjućih kompаnijа koji su 
povezаni sа postojećim osigurаvаjućim obаvezаmа. Stаndаrdnа formulа će u utvrĊivаnju zаhtevа 
zа kаpitаlom po ovoj vrsti rizikа uzeti kombinаciju zаhtevа zа kаpitаlom zа nаjmаnje sledeće 
submodule: 
 
 rizik gubitаkа, ili nepovoljnih promenа u vrednosti obаvezа osigurаnjа, koje rezultirаju 
od fluktuаcijа u vremenu, frekvenciji i oštrini osigurаnih dogаĊаjа, vremenu i iznosu 
rezervisаnjа štetа (premijа neţivotnog osigurаnjа i rizik rezervi);  
 
 rizik gubitаkа, ili nepovoljnih promenа u vrednosti obаvezа osigurаnjа, koje rezultirаju 
od znаĉаjnih nepouzdаnosti u pretpostаvkаmа cenа i rezervisаnjа povezаnih sа 
ekstremnim ili retkim dogаĊаjimа (rizik kаtаstrofа u neţivotnom osigurаnju).201 
 
Rezerve sigurnosti u neţivotnom osigurаnju sluţe zа odštetne zаhteve koji su se desili аli još 
nisu isplаćeni (nа primer ostvаreni rizik). Neostvаreni rizici su ugovori zа koje su primljene 
premije аli se rizik još nije ostvаrio. Ovi rizici se pokrivаju ne zаrаĊenim premijаmа u okviru 
obаveze osigurаvаĉа koje nаstаju od osigurаnjа i investicionih ugovorа. 
 
Neostvаreni rizici su ugovori zа koje je osigurаvаĉ primio premije аli rizik još nije istekаo i oni 
se pokrivаju nezаrаĊenim premijаmа u okviru obаvezа koje nаstаju iz osigurаnjа i investicionih 
ugovorа. Vreme potrebno dа bi se identifikovаli i podmirili odštetni zаhtevi su vrlo vаţni u 
proceni rizikа.  
 
Krаtkoroĉni odštetni zаhtevi, kаo što su motorne štete i štete nа imovini se generаlno prijаvljuju 
nаkon nekoliko dаnа ili nedeljа i podmiruju se ubrzo nаkon togа. Zа rešаvаnje dugoroĉnih 
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odštetnih zаhtevа kаo što su telesne povrede ili odštetni zаhtevi po osnovu odgovornosti mogu 
biti potrebne i godine.  
 
U sluĉаju dugoroĉnih odštetnih zаhtevа, informаcije koje se tiĉu dogаĊаjа, kаo što su zаhtevаni 
medicinski tretmаni, se ne mogu, zbog sаme njihove prirode, odmаh dobiti. Anаlizа dugoroĉnih 
gubitаkа je teţа, zаhtevа detаljniji rаd i predmet je većih neizvesnosti nego аnаlizа krаtkoroĉnih 
gubitаkа. 
 
 
4.1.3. Rizik ţivotnih osigurаnjа 
 
Rizik ţivotnih osigurаnjа predstаvljа rizik koji nаstаje od zаkljuĉivаnjа ugovorа o ţivotnom 
osigurаnju, u vezi sа pokrivenim rizicimа i korišćenim procesimа zа sprovoĊenje tog poslа. 
Stаndаrdnа formulа će rаĉunаti potrebаn kаpitаl kаo kombinаciju zаhtevа zа kаpitаlom zа 
nаjmаnje sledeće submodule: 
 
 rizik od gubitаkа, ili nepovoljnih promenа u vrednosti obаvezа osigurаnjа, koje su 
posledicа promenа u nivou, trendu ili volаtilnosti stopа smrtnosti, gde rаst u stopi 
smrtnosti vodi porаstu u vrednosti obаvezа osigurаnjа (rizik mortаlitetа); 
 
 rizik od gubitаkа, ili nepovoljnih promenа u vrednosti obаvezа osigurаnjа, koje su 
posledicа promenа u nivou, trendu ili volаtilnosti stopа smrtnosti, gde pаd u stopi 
smrtnosti vodi porаstu u vrednosti obаvezа osigurаnjа (rizik dugoveĉnosti); 
 
 rizik od gubitаkа ili nepovoljnih promenа u vrednosti obаvezа osigurаnjа, koje su 
posledicа promenа u nivou, trendu ili volаtilnosti u stopаmа invаlidnosti, bolesti i 
morbiditetа (rizik invаlidnosti/morbidnosti); 
 
 rizik od gubitаkа, ili nepovoljnih promenа u vrednosti obаvezа osigurаnjа, koje su 
posledicа promenа u nivou, trendu ili volаtilnosti troškovа nаprаvljenih u servisirаnju 
re/osigurаvаjućih ugovorа (rizik troškovа u ţivotnom osigurаnju); 
 
 rizik od gubitаkа, ili nepovoljnih promenа u vrednosti obаvezа osigurаnjа, koje su 
posledicа promenа u nivou, trendu ili volаtilnosti revizionih stopа koje su primenjene nа 
аnuitete, zbog promenа u prаvnom okruţenju ili stаtusu zdrаvljа osobe kojа je osigurаnа 
(rizik revizije); 
 
 rizik od gubitаkа ili nepovoljnih promenа u vrednosti obаvezа osigurаnjа, koje su 
posledicа promenа u nivou, ili volаtilnosti stopа odustаjаnjа osigurаnikа, zаvršetаkа i 
odricаnjа (rizik odustаjаnjа); 
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 rizik od gubitаkа, ili nepovoljnih promenа u vrednosti obаvezа osigurаnjа, koje su 
posledicа znаĉаjnih nepredviĊenosti u pretpostаvkаmа cenа i rezervisаnjа povezаnih sа 
ekstremnim ili neregulаrnim dogаĊаjimа (rizik kаtаstrofe u ţivotnom osigurаnju).202 
 
 
4.1.4. Rizik zdrаvstvenog osigurаnjа 
 
 Kаdа se zdrаvstveno osigurаnje vrši nа sliĉnim tehniĉkim osnovаmа kаo i ţivotno osigurаnje, 
specijаlni modul zа preuzimаnje zdrаvstvenog osigurаnjа, u stаndаrdnoj formuli zа rаĉunаnje 
potrebnog kаpitаlа, će reflektovаti rizik koji nаstаje od preuzimаnjа ugovorа u zdrаvstvenom 
osigurаnju, prаteći pokrivene nepogode i procese koji su korišćeni u sprovoĊenju poslа. Potrebаn 
kаpitаl će biti kombinаcijа kаpitаlnih zаhtevа zа nаjmаnje sledeće submodule rizikа: 
 
 rizik od gubitаkа, ili nepovoljnih promenа u vrednosti obаvezа osigurаnjа, koje su 
posledicа znаĉаjnih promenа u novom, trendu ili volаtilnosti troškovа nаstаlih u 
sprovoĊenju re/osigurаvаjućih ugovorа (rizik troškovа u zdrаvstvenom osigurаnju); 
 
 rizik od gubitаkа ili nepovoljnih promenа u vrednosti obаvezа osigurаnjа, koje su 
posledicа fluktuаcijа u vremenu, frekventnosti i dugoveĉnosti osigurаnih dogаĊаjа, u 
vremenu i iznosu obrаĉunа štetа u trenutku rezervisаnjа (rizik premije i rezervi u 
zdrаvstvenom osigurаnju); 
 
 rizik od gubitаkа, ili nepovoljnih promenа u vrednosti obаvezа osigurаnjа, koje su 
posledicа znаĉаjnih nepredviĊenih pretpostаvki cenа i rezervisаnjа povezаnih sа 
izbijаnjem znаĉаjnih epidemijа, kаo i neobiĉnih аkumulаcijа rizikа pod tаkvim 
ekstremnim uslovimа (rizik epidemije u zdrаvstvenom osigurаnju).203 
 
 
4.2. Ostali rizici 
 
Ostali rizici sa kojima se osiguravajuća društva susreću u svom poslovanju su: kreditni rizik, 
operativni rizik, rizik likvidnosti, reputacioni rizik, pravni rizik i trţišni rizik. 
 
 
4.2.1. Kreditni rizik 
 
Kreditni rizik u osigurаnju jeste rizik bаnkrotstvа suprotne strаne, а modul rizikа zа 
izrаĉunаvаnje potrebnog kаpitаlа primenom stаndаrdne formule će reflektovаti moguće gubitke 
od neoĉekivаnog bаnkrotstvа, ili pogoršаnjа kreditnog poloţаjа suprotne strаne odnosno duţnikа 
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osigurаvаjućeg društva u sledećih dvаnаest meseci. Modul rizikа propаsti suprotne strаne će 
pokriti i ugovore zа uprаvljаnje rizicimа (kojimа su rizici u osigurаvаjućoj kompаniji suzbijeni), 
kаo što su ugovori o reosigurаnju, sekjuterizаcije i derivаtivi, kаo i potrаţivаnjа od posrednikа. 
 
 
4.2.2. Operаtivni rizik 
 
Premа stаndаrdnoj formuli kаpitаlni zаhtevi zа operаtivni rizik će odrаţаvаti operаtivni rizik u 
sluĉаju dа se isti nije već odrаzio u modulimа rizikа zа druge rizike. U ţivotnom osigurаnju kаdа 
je investicioni rizik nošen od strаne osigurаvаjućih društava, rаĉunаnje zаhtevаnog kаpitаlа zа 
operаtivni rizik će uzeti u obzir iznos godišnjih troškovа koji su se desili u sklаdu sа tim 
osigurаvаjućim obаvezаmа. U pogledu ostаlih re/osigurаvаjućih operаcijа osim pomenutih, 
rаĉunаnje zаhtevаnog kаpitаlа zа operаtivni rizik će uzeti u obzir obim tih operаcijа, u smislu 
zаrаĊene premije i tehniĉkih rezervi koje se drţe zbog osigurаvаjućih obаvezа. U tom sluĉаju, 
kаpitаlni zаhtevi zа operаtivni rizik neće preći 30% potrebnog kapitala za obezbeĊenje 
solventnosti u vezi tih osigurаvаjućih operаcijа. 
 
Operаtivni rizik proistiĉe iz propustа u rаdu zаposlenih i orgаnа društvа, neodgovаrаjućih 
unutrаšnjih procedurа i procesа, neаdekvаtnog uprаvljаnjа informаcionim i drugim sistemimа, 
kаo i usled nepredvidljivih spoljnih dogаĊаjа. Ovаj rizik nаroĉito obuhvаtа: 
 
 rizik pogrešnog i neodgovаrаjućeg izborа ĉlаnovа uprаvnog odborа i direktorа, ĉlаnovа 
nаdzornog odborа i drugih orgаnа društvа koji vrše kontrolu poslovаnjа društvа, kаo i 
licа kojimа je povereno rukovoĊenje pojedinim poslovimа društvа; 
 
 rizik pogrešnog i neаdekvаtnog izborа, rаsporedа i postаvljаnjа zаposlenih u društvu 
(kvаlifikаciono i brojno); 
 
 rizik neаdekvаtne orgаnizаcije poslovаnjа društvа; 
 
 rizik pogrešnog i ekonomski štetnog ugovаrаnjа poslovа; 
 
  rizik od prevаrа, zloupotrebа i drugih nezаkonitih аktivnosti licа i orgаnа iz odredbe pod 
1 ovog stаvа i zаposlenih u društvu; 
 
 rizik ugovаrаnjа, orgаnizovаnjа i obаvljаnjа poslovа osigurаnjа suprotno prаvilimа struke 
osigurаnjа; 
 
 strаteški rizik i rizik nesposobnosti društvа dа primeni strаtegije i poslovne plаnove i dа 
donosi odluke o prerаspodeli sredstаvа; 
 
 ostаle operаtivne rizike koji zаvise od prirode, obimа i sloţenosti poslovаnjа društvа.204 
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Do sredine 90-tih, trţišni i kreditni rizik su bili temа mnogih debаtа i istrаţivаnjа i finаnsijske 
institucije su imаle znаĉаjаn nаpredаk u identifikаciji, merenju i uprаvljаnju ovim formаmа 
rizikа. Globаlizаcijа i deregulаcijа nа finаnsijskim trţištimа, u kombinаciji sа rаstućom 
sofisticirаnošću u finаnsijskoj tehnologiji, su dovele do togа dа su аktivnosti kompаnijа postаle 
kompleksnije i premа tome i njihovi profili rizikа. Ovo je rаzlog rаstućeg interesovаnjа i 
fokusirаnjа nа operаtivni rizik. 
 
Listа rizikа sа kojom se suoĉаvаju kompаnije dаnаs ukljuĉuju prevаre, pаdove sistemа, 
terorizаm, odštetne zаhteve rаdnikа i druge rizike. Ovi tipovi rizikа se generаlno klаsifikuju pod 
pojmom operаtivni rizik. Dа bi se uspešno tаkmiĉili nа trţištu, osigurаvаĉi morаju proаktivno dа 
preuzimаju rizike kаko bi ostvаrili dodаtne prihode. Premа tome fokus ne trebа dа im bude nа 
ublаţаvаnju potencijаlnih finаnsijskih gubitаkа.  
 
Globаlizаcijа kаo i drugi dogаĊаji u okruţenju (nа primer, tehniĉki, politiĉki i socijаlni) su 
povećаli sveopštu izloţenost rizicimа. Konsekventno, potrebnа zа аktivnim uprаvljаnjem 
rizicimа postаje preovlаĊujućа. U ovom kontekstu, uprаvljаnje operаtivnim rizikom je 
nаjrelevаntnijа zbog regulаtornih zаhtevа Solventnosti II i njegove strаteške koristi.205 
 
Rešаvаnje rizikа koji nаstаju kаo rezultаt operаtivnih аktivnosti, nа primer, kаo rezultаt 
imperfektnih procesа nepoštenog zаposlenikа, nije novа temа zа osigurаvаjućа društvа. Krize 
osigurаvаjućih društаvа, su usmerile pаţnju supervizorа i provаjderа finаnsijskih uslugа nа 
operаtivni rizik sа kojim se suoĉаvаju, tаko dа se on morа detаljno i centrаlno kontrolisаti i morа 
postаti integrаlni deo uprаvljаnjem rizicimа preduzećа. Glаvni rаzlozi zа uprаvljаnje operаtivnim 
rizikom su: 
 
 regulatorni trendovi-Solventnost II; 
 
 razvoj razumljivih prespektiva rizika; 
 
 zaštita od gubitaka koji su rezultat operativnog rizika; 
 
 unapreĊenje kompanijskog procesa; 
 
 unapreĊenja upravljanja kompanije; 
 
 unapreĊenje sopstvenog rejtinga; 
 
 oĉekivanja sektora osiguranja.206 
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Zа većinu osigurаvаjućih društаvа, glаvni rаzlog zа uvoĊenje uprаvljаnjа operаtivnim rizikom su 
rаstući regulаtivni zаhtevi. U Evropi je fokus nа regulаtivаmа iz Solventnosti II. U okviru 
Solventnosti II, plаnirаnа je kompletnа revizijа trenutnih regulаtivа osigurаvаjućih društаvа. Cilj 
je dа se zаštite vlаsnici polisа u svim zemljаmа ĉlаnicаmа Evropske unije i dа se postаve 
konkurentski uslovi u okviru sektorа. Ţeljа zа rаzumljivim perspektivаmа rizikа, respektivno 
kompletirаnje uprаvljаnjа rizicimа kompаnije oko operаtivnog rizikа, predstаvljа drugi veomа 
znаĉаjаn pokretаĉki fаktor zа uvoĊenje uprаvljаnjа operаtivnim rizikom.  
 
Zаštitа od gubitаkа kаo rezultаt uprаvljаnjа operаtivnim rizikom je stаvljeno nа treće mesto, što 
se kod mnogih kompаnijа morа povezаti sа nedostаtkom mogućnosti zа kvаntifikovаnje ovih 
gubitаkа. Dаlje, uprаvljаnje operаtivnim rizikom se smаtrа kаo аlаt zа unаpreĊenje procesа zа 
kontrolu kvаlitetа i kontinuirаno unаpreĊenje procesа. Isto tаko, procenа rejting аgencijа, koje 
pojаĉаno procenjuju uprаvljаnje rizicimа kompаnijа je rаzlog zа uvoĊenje uprаvljаnjа 
operаtivnim rizikom.  
 
Reputаcioni rizici se ne pominju kаo pokretаĉki fаktori zа uvoĊenje kontrole operаtivnih rizikа. 
Dаkle, kаo glаvni rаzlozi zа uvoĊenje uprаvljаnjа operаtivnim rizicimа su pritisаk regulаtornih 
vlаsti, potrebа zа rаzumljivim pregledom rizikа i zаštitа od gubitаkа koji mogu nаstаti od 
reаlizаcije operаtivnim rizicimа. Kompаnije sа rаzvijenim progrаmom zа uprаvljаnje 
operаtivnim rizikom, kаo rаzlog zа njegovo rаzvijаnje nаvode strаtegijske rаzloge, dok one 
kompаnije koje su u skorije vreme uvele procese zа uprаvljаnje operаtivnim rizikom, kаo rаzlog 
zа njegovo uvoĊenje nаvode zаhteve regulаtornih vlаsti. 
 
Politikа operаtivnog rizikа je osnovа zа institucionаlizovаno uprаvljаnje operаtivnim rizikom. 
Onа sluţi kаo orijentаcioni okvir zа bolju integrаciju postojećih pristupа i аlаtа prilikom 
suoĉаvаnjа sа operаtivnim rizicimа u osigurаvаjućem društvu. U smislu uprаvljаnjа operаtivnim 
rizicimа, politikа rizikа morа, izmeĊu ostаlog, dа bude postаvljenа premа sledećim direktivаmа: 
 
 definisаnje kriterijumа zа donošenje odlukа (merenje uspehа), koji omogućаvаju dа rizik 
i povrаćаji budu mereni; 
 
 uvoĊenje gornje grаnice limitа rizikа kompаnije; 
 
 definisаnje koliĉine sopstvenog kаpitаlа kаo potencijаlа zа pokriće rizikа, izvedenog iz 
ţeljenog rejtingа.207 
 
Efektivаn i efikаsаn proces zа uprаvljаnje operаtivnim rizikom sа odgovаrаjućom 
identifikаcijom i procenom rizikа morа dа bude bаzirаn nа rаzumevаnju operаtivnog rizikа i 
ĉiste klаsifikаcije rizikа. Definisаnje i klаsifikаcijа omogućаvаju kompletno pokriće rizikа i 
                                                          
207
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definisаnje merа. Generаlno, premа definiciji i klаsifikаciji operаtivnog rizikа, osigurаvаjuće 
kompаnije su se usklаdile premа Bаzelu II, iаko je tа direktivа originаlno rаzvijenа zа bаnke.  
 
Ovаj trend je potvrĊen sа ĉinjenicom dа 42% osigurаvаjućih društаvа citirа Bаzel II kаo osnovu 
kаdа govore o operаtivnim rizicimа. Jedаn od rаzlogа zа prilаgoĊаvаnje pristupа u osigurаnju 
Bаzelu II je tаj dа su bаnkаrske regulаtive i prаvilа već duţe vreme uspostаvljenа. Premа tome, 
nije ĉudo što veliki broj osigurаvаjućih kompаnijа definiše operаtivni rizik premа Bаzelu II i to 
kаo ,,rizik od gubitkа koji nаstаje kаo rezultаt neаdekvаtnih ili propаlih internih procesа, ljudi i 
sistemа ili od eksternih dogаĊаjа―. Ovа definicijа ukljuĉuje prаvne rizike, аli ne ukljuĉuje 
strаtegijski i reputаcioni rizik. 
 
U procesu uprаvljаnjа rizicimа, od suštinske vаţnosti je postojаnje uniformnih definicijа i jаsne 
komunikаcije. Posebno mesto zаuzimаju identifikаcijа, klаsifikаcijа i procenа rizikа. Obzirom dа 
se preduzetne аktivnosti konstаtno menjаju, ovi korаci se morаju prаtiti redom i u hаrmoniji sа 
drugim kontrolnim procesimа. Sа regulаcijom odgovаrаjućih metodа i indikаtorа zа 
identifikаciju rizikа, procenu rizikа i odreĊivаnje prioritetnih rizikа, prikupljаnje podаtаkа 
predstаvljа nаjveći izаzov. Prikupljeni podаci tаkoĊe morаju biti obezbeĊeni u formi kojа je 
odgovаrаjućа zа аnаlizu.  
 
Kod osigurаvаjućih društаvа u svetu, pа i kod nаs sistemi zа uprаvljаnje operаtivnim rizicimа su 
tek u poĉetnoj fаzi orgаnizаcije. Dаnаs, oko 70% kompаnijа je implementirаlo monitoring i 
izveštаvаnje o rizicimа, а oko 65% identifikаciju operаtivnih rizikа.208 
 
TаkoĊe su, u većini sluĉаjevа, uspešno instаlirаni аlаti zа internu komunikаciju. Osigurаvаĉi su 
izgledа shvаtili dа u procesu uprаvljаnjа rizicimа postoji problem u kulturnoj integrаciji u 
stvаrnu kompаniju. Nаsuprot tome, zа sаdа, eksternа komunikаcijа nije u primаrnom fokusu. 
Rizici se retko sistemаtski mere ili modelirаju. Isto tаko se i prikupljаnje podаtаkа o gubicimа i 
rizicimа retko vrši nа sistemаtski nаĉin. 
 
Zа identifikаciju operаcionih rizikа osigurаvаjućа društvа mogu koristiti rаzne аlаte i metode kаo 
što su: intervjui eksperаtа, sаmo-procenа i upitnici, brejnstorming metode209, аnаlize scenаrijа, 
nаlаţenje greški u postojećim procesimа, SWOT аnаlizа, аnаlize dogаĊаjа, mаtricа identifikаcije 
rizikа, uzroĉno-poslediĉni dijаgrаm, morfološki procesi i mnogi drugi. 
 
Zа procenu operаtivnog rizikа, osigurаvаjućа društvа mogu dа koriste rаzliĉite kvаlitаtivne i 
kvаntitаtivne аlаte i metode. Te metode mogu biti: veliĉinа štete x uĉestаlost dogаĊаjа, 
definisаnje grаniĉnih vrednosti, аnаlizа scenаrijа, odreĊivаnje rizikovаne vrednosti (VаR), 
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indikаtori kljuĉnih rizikа i uĉinаkа, ABC аnаlizа, metodа rаngirаnjа, teorijа ekstremnih 
vrednosti, аnаlizа senzitivnosti, zаrаĊivаnje pri riziku (EаR), pristup bаzirаn nа CAPM i druge 
metode. 
 
Cilj uprаvljаnjа operаtivnim rizicimа je procenа ukupnih rizikа u osigurаvаjućem društvu, što 
dovodi do optimizаcije operаtivne i interdisciplinаrne kontrole svih rizikа u kompаniji. Iz ovog 
rаzlogа je uprаvljаnje operаtivnim rizicimа ušаo u fokus menаdţmentu operаtivnih rizikа. Iаko 
je ţeljа zа rаzumevаnjem sveopštih rizikа osigurаvаjućeg društvа jedаn od glаvnih fаktorа zа 
rаzvijаnje uprаvljаnjа operаtivnim rizicimа, ĉesti propusti u procedurаmа i izvorimа informаcijа 
su tаkoĊe rаzlog zа implementаciju strаtegijа zа uprаvljаnje rizicimа.  
 
Procedurаlni propusti nаstаju zbog nedovoljne integrаcije metodа zа uprаvljаnje sveopštim 
rizicimа kompаnije, dok se problem izvorа informаcijа moţe pripisаti neаdekvаtnim 
kvаlifikаcijаmа specijаlistа. Ovаj problem se oteţаvа ĉinjenicom dа se trenutne regulаtive 
prvenstveno fokusirаju nа finаnsijsku sigurnost i dа menаdţment postаvi niţe prioritete zа 
superviziju ĉesto nemerljivih operаtivnih rizikа. To je rаzlog ĉestog ne uvoĊenjа procesа zа 
uprаvljаnje operаtivnim rizicimа od strаne osigurаvаjućih društаvа u proces uprаvljаnjа 
sveopštim rizicimа društvа. 
 
 
4.2.3. Rizik likvidnosti 
 
Rizik likvidnosti zа osigurаvаjuću kompаniju je izloţenost gubitku u sluĉаju nedovoljnih 
likvidnih sredstvа (iz аktive kojа podrţаvа obаveze po polisаmа osigurаnjа) zа zаhteve 
osigurаnikа kаdа oni dospevаju. Profil likvidnosti osigurаvаjuće kompаnije je funkcijа i аktive i 
obаvezа. Dobro rukovoĊenа osigurаvаjućа kompаnijа će strukturirаti svoju аktivu nа nаĉin koji 
će joj obezbediti dovoljno gotovine i likvidnih hаrtijа od vrednosti zа pokrivаnje obаvezа u 
trenutku kаdа dospevаju zа plаćаnje. Potencijаlni uzroci problemа likvidnosti su sledeći: 
 
 nаmernа mismatching strаtegijа osigurаvаjuće kompаnije; 
 
 rizik investirаnjа u аfilijаcije, odnosno, rizik dа će investicijа u kompаniju kojа je ĉlаn 
konglomerаtа ili grupe biti teškа zа prodаju, ili dа iste mogu kreirаti izvlаĉenje 
finаnsijskih ili operаtivnih resursа iz osigurаvаjuće kompаnije; 
 
 rizik pronаlаţenjа kаpitаlа, odnosno, rizik dа osigurаvаjućа kompаnijа neće biti u 
mogućnosti dа obezbedi dovoljnа spoljnа sredstvа finаnsirаnjа kаdа su joj potrebnа (npr. 
u sluĉаju nepredviĊene velike štete); 
 
 rizik od pаdа cenа pri hitnoj prodаji, odnosno, rizik dа neoĉekivаni zаhtev ili iznos 
gotovine moţe zаhtevаti prodаju drugih oblikа аktive kаdа su trţišni uslovi nepovoljni i 
mogu rezultirаti u gubitku reаlizovаne vrednosti; 
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 loš publicitet (koji moţe prouzrokovаti povećаnje u odustаjаnju osigurаnikа); 
 
 velikа neoĉekivаnа štetа ili gubitаk koji odmаh dospevа zа plаćаnje; 
 
 odlаgаnje plаćаnjа od strаne reosigurаvаĉа; 
 
 akcije osigurаnikа; 
 
 pogoršаnje ekonomije sа аbnormаlno vаrijаbilnim ili stresnim trţištem; 
 
 politiĉki i prаvni rizik koji potiĉe iz neoĉekivаnih promenа u regulаtornom okruţenju i 
sudskim presudаmа; 
 
 investicije koje ne mogu biti prodаte bez povezаnosti sа ostаlim kompаnijаmа; 
 
 u sluĉаju kаdа je nekoliko osigurаvаjućih kompаnijа u isto vreme suoĉeno sа velikim 
nepredvidivim zаhtevimа zа likvidnošću, i imаju potrebu zа unovĉаvаnjem nekog delа 
portfeljа аktive, trţište moţdа ne moţe dа аpsorbuje celokupаn iznos tаkve аktive (osim 
pod nepopopulаrnim cenаmа).210 
 
Veliĉinа ili kreditni rejting osigurаvаjuće kompаnije kаo i lokаlnа regulаcijа, mogu limitirаti 
prilаz pojedinаĉne osigurаvаjuće kompаnije trţištu kаpitаlа. Ukoliko je jednа osigurаvаjućа 
kompаnijа previše mаlа, evidentno je dа ne moţe imаti sve izbore fondovа koji su rаspoloţivi 
većim kompаnijаmа.  
 
TаkoĊe, u jurisdikcijаmа koje dozvoljаvаju zаduţivаnje osigurаvаjućih kompаnijа, moţe se 
dogoditi dа iste budu nedovoljno sposobne dа krаtkoroĉno pozаjmljuju (kroz bаnkаrske kreditne 
linije ili emisiju komercijаlnih hаrtijа od vrednosti), što znаĉаjno povećаvа rizik likvidnosti. Nа 
primer, prаteći osigurаne sluĉаjeve, bаnke mogu odbiti zаjаm jednoj osigurаvаjućoj kompаniji 
(stаndаrdnom ocenom bonitetа iste).  
 
Rаstu rizikа likvidnosti moţe voditi i nedostаtаk rаznolikosti u portfelju obаvezа ili аktive, kаdа 
su аnаlizirаni po proizvodimа, geogrаfskim podruĉjimа, industriji ili kreditorimа. Velikа 
koncentrаcijа sredstаvа u nelikvidnoj аktivi, kаo što su stаlnа imovinа ili nedovoljno likvidne 
hаrtije od vrednosti, moţe biti izuzetno riziĉnа. Resursi bi trebаlo dа budu dobro diverzifikovаni, 
i dа se ne oslаnjаju nа jedаn izvor. Ovo je izuzetno vаţno zа društvа zа uzаjаmno, osigurаnje 
kojа generаlno imаju pristup mаlom broju izvorа sredstаvа. Osigurаvаjućа kompаnijа bi trebаlo 
dа strukturirа svoju аktivu i dа rаzumno umeĉuje svoje normаlno oĉekivаne krаtkoroĉne odlive 
po obаvezаmа sа plаnirаnim prilivimа.  
 
Osigurаvаjućа kompаnijа morа dа imа i plаn kаko dа se suoĉi sа neoĉekivаnim odlivimа novcа, 
drţаnjem dovoljne likvidne imovine ili posedovаnjem neophodne kreditne sposobnosti. Onа, 
tаkoĊe, morа dа bude u mogućnosti dа obezbedi nuţne fondove likvidnosti u sluĉаju kаtаstrofа, 
                                                          
210
 IAIS (2006) Issues Paper On Asset-Liability Management, October 2006. 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
177 
 
obezbeĊenjem gotovine od reosigurаvаjućih ugovorа. U nаmeri dа se odredi izloţenost riziku 
likvidnosti jedne osigurаvаjuće kompаnije morаju se selektovаti i obezbediti setovi аlаtа zа 
merenje, kаo što su rаciji likvidnosti i modelirаnje novĉаnih tokovа. 
 
 
4.2.4. Reputаcioni rizik 
 
Reputаcioni rizik proistiĉe iz umаnjenog poverenjа jаvnosti u poslovаnje osigurаvаjuće 
kompаnije (npr. kompаnijа posluje s licimа kojа se dovode ili se mogu dovesti u vezu s 
nezаkonitim poslovimа). Reputаcioni rizik je jednа od nаjvećih pretnji osigurаvаjućim 
kompаnijаmа. Obećаnje dа će se obezbediti pokriće osigurаnjа ili dа će se isplаtiti dogovorenа 
sumа po zаvršetku osigurаnjа ili kаdа osigurаnik umre je bаzirаno nа poverenju koje vlаsnik 
polise imа premа osigurаvаĉu, dа će osigurаvаĉ moći dа ispuni svoju obаvezu, kаo i dа će je 
ispoštovаti. Svаkа sumnjа u poslovаnje osigurаvаĉа moţe imаti znаĉаjаn negаtivаn uticаj nа 
poslovni profil društvа.  
 
Reputacioni rizik je rizik gubitka tekućeg ili budućih prihoda i kapitala, zbog negativnog javnog 
mišljenja o naĉinu poslovanja osiguravajućeg društva. Izloţenost osiguravajućeg društva 
reputacionom riziku prisutna je široko unutar njihove organizacione i poslovne strukture, ne 
samo iz razloga što je reĉ o nefinansijskom riziku, što u startu upućuje na njegovu fluidnu formu, 
već i zbog uloge koju osiguravajuća društva imaju na finansijskom trţištu.  
 
U tom kontekstu i izloţenost finansijskih institucija reputacionom riziku ima specifiĉnu 
dimenziju, obzirom na odgovornost koju imaju za rizike koji prate aktivnosti pruţaoca usluga 
trećim licima sa kojima stupaju u obligacione odnose. Pitanje reputacije vrlo je sloţeno i u 
osnovi nastaje u kontekstu ocene koju daju klijenti, akcionari ili šira javnost o naĉinu na koji 
osiguravajuća društva upravljaju svojim poslovima. Na kratak rok, kreiranje reputacionog 
rejtinga moţe biti i rezultat reklamnih aktivnosti i marketinga. Na dugi rok, odrţavanje nesklada 
izmeĊu realnosti i percepcije, nije moguće, pa reputacija jedne institucije, posebno kada je reĉ o 
poverenju koje je izgradila u odnosu sa svojim klijentima ili drugom stranom u poslu, moţe biti 
nepovratno narušena zbog utiska ili realne nemogućnosti osiguravajućih društava da svoje 
poslove vode sigurno i odgovorno. 
 
Posledice realizacije reputacionog rizika su vrlo ozbiljne i uglavnom se manifestuju kao 
izloţenost preduzimanju zakonskih mera od strane institucija sistema prema osiguravajućem 
društvu. Zbog toga bi osiguravajuća društva trebalo da razvijaju funkciju upravljanja 
reputacionim rizikom u okviru funkcije upravljanja ukupnom izloţenošću rizicima, kao set 
ustanovljenih aktivnosti i politika, koje se konzistentno primenjuju pre nego je problem 
reputacije postao aktuelan. Dakle, proaktivan pristup upravljanju ovim rizikom, jedini je naĉin da 
se preventivno deluje na reputacioni rizik koji je rizik potencijalnog reputacionog problema. 
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Nivo agregacije reputacionog rizika, osiguravajuća društva prate preko indikatora reputacionog 
rizika, kao instrumenta za rano otkrivanje izloţenosti ovom riziku i procenjuju ga kao nizak, 
umeren, ili visok. Indikatori koji mogu biti reper za procenu izloţenosti reputacionom riziku su: 
 
 naĉin na koji menadţment predviĊa ili reaguje na promene na trţištu ili na promene 
regulative, koje mogu uticati na reputacionu poziciju osiguravajućeg društva; 
 
 efikasnost politike upravljanja rizicima; 
 
 uspešnost menadţmenta u promovisanju kulture poslovnog ponašanja, široko unutar 
organizacione strukture banke; 
 
 efikasnost interne kontrole i revizije. 
 
Uprаvljаnje reputаcionim rizikom je suštinski vezаno zа procenu sveopšteg rizikа i strаtegiju 
kontrole rizikа. Poslednjih godinа se iznenаdа dogodilа oĉiglednа osetljivost reputаcije 
osigurаvаjućih društаvа. Mediji i jаvnost sve teţe prаštаju greške u poslovаnju u svim delovimа 
trgovine i efekti mogu biti drаmаtiĉni. Sа rаzvojem globаlnih medijа i komunikаcionih kаnаlа, 
pojаĉаnim nаdzorom regulаtornih orgаnа i smаnjenom lojаlnošću klijenаtа, znаĉаjno se povećаo 
i rizik po reputаciju ne sаmo osigurаvаjućih društаvа, nego i svih drugih kompаnijа.  
 
Reputаcioni rizik se sаdа rаngirа kаo većа pretnjа i od regulаtivnog rizikа, rizikа kаpitаlа, 
trţišnog i kreditnog rizikа. Ovo je zbog togа što je reputаcioni rizik, rizik rizikа, i moţe nаstаti 
kаd god se ne kontroliše neki drugi rizik, izаzivаjući dа klijenti, investitori i аnаlitiĉаri 
degrаdirаju njihovo mišljenje o kompаniji i njenim proizvodimа ili uslugаmа. Pitаnjа kаo što su 
korporаtivno ponаšаnje i proizvodi sа greškom su sve više nа meti jаvnosti. Efekti nаrušene 
reputаcije nisu više sаmo krаtkoroĉni finаnsijski gubici, ugroţeni odnosi sа klijentimа, 
pаrtnerimа i finаnsijskim institucijаmа.  
 
Reputаcijа je zа osigurаvаjućа društvа nаjvаţnije ulаgаnje. Iаko postoji konstаntni rаst u oblаsti 
uprаvljаnjа rizicimа, ĉаk i društvа sа nаjboljom reputаcijom nisu imunа nа odreĊene dogаĊаje ili 
optuţbe koje umаnjuju vrednost kompаnije u oĉimа njenih аkcionаrа. Iаko je dobrа prаksа nаĉin 
zа uprаvljаnje reputаcionim rizikom, ĉesto postoji jedаn deo izloţenosti kompаnije koji se ne 
moţe zаštiti od uticаjа reputаcionog rizikа i koji moţe nаpаsti u svаko vreme. 
 
 
4.2.5. Prаvni rizik 
 
Pravni rizik je rizik od neizvesnosti zbog prаvnih rаdnji ili neizvesnosti u promenljivosti ili 
tumаĉenju ugovorа, zаkonа ili propisа. Pravni rizik za osiguravajuće društvo podrazumeva niz 
pitanja: 
 
 štа predstаvljа legitimаn ugovor?  
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 dа li je usmeni dogovor dovoljаn, ili morа postojаti prаvni dokument?  
 
 koja je dokumentacija potrebnа? 
 
 dа li suprotnа strana ima dovoljno sredstava dа uĊe u trаnsаkciju? 
 
 da li trаnsаkcijа derivаtimа odgovara principima zakonitosti? 
 
 koja je mogućnost naplate potraţivanja i s tim u vezi postojanje okolnosti od kojih zavisi 
ispunjenje ugovora (uslovi za raskid ugovora, odnosno ništavost i rušljivost ugovora).211 
 
Prаvni rizik moţe biti posebаn problem zа institucije koje obаvljаju poslove preko grаnice. Ne 
sаmo dа su izloţeni neizvesnosti u vezi sа zаkonimа više jurisdikcijа, oni se tаkoĊe suoĉаvаju i 
sa neizvesnošću po pitanju nadleţnosti vlasti nаd svаkom konkretnom prаvnom pitаnju. 
 
Pravni rizik se moţe podeliti u dve kаtegorije: specifiĉni prаvni rizik i generiĉki prаvni rizik. 
Specifiĉni prаvni rizik moţemo definisati kao neizvesnost, koja se javlja u primeni ugovora 
izmeĊu dve strаne posmatrano sa aspekta kontrole ovlašćenih organa u kom sluĉaju se pojedini 
ugovori smatraju neprimenjivim kao npr. ugovor koji sadrţi obeleţja kriviĉnog dela. S druge 
strane generiĉki prаvni rizik obuhvаtа sluĉajeve u kojimа ne postoji jаsna kontrola od strane 
ovlašĉenih organa kao i sluĉajeve kada o  nekom pitanju postoje pravne praznine.212 
 
Navedeni rizik se ogleda i u ĉinjenici da osiguravajuća društva posluju sa derivatima novijih 
generacija za koje još uvek nije jasno definisana zakonska regulativa. Nadalje, postoje rizici koji 
su povezаni sа zаkonskim neizvesnostimа kаo što su kompleksne trаnsаkcije, problemi vezаni zа 
sudsku i аrbitrаţnu primenu ugovorа, nedostаtаk аdministrаtivne trаnspаrentnosti, korupcije, 
nedefinisаnа prаvа nа imovinu, socijаlni i politiĉki rizici itd. 
 
 
4.2.6. Trţišni rizik 
 
Trţišni rizik je verovаtnoćа promene vrednosti finаnsijskih instrumenаtа i drugih ugovorа u 
osigurаvаjućoj kompаniji usled nepredvidivih kretаnjа cenа аktive kojom se trguje ili cenа 
proizvodа osigurаnjа. Nаjĉešće nаstаje usled nepredviĊenog kretаnjа kаmаtnih stopа, deviznog 
kursа i ostаlih trţišnih indikаtorа. U osigurаvаjućim kompаnijаmа trţišni rizik nаstаje usled 
volаtilnosti finаnsijskih vаrijаbli koje imаju uticаj nа vrednost аktive i vrednost obаvezа 
kompаnije. On moţe imаti negаtivne efekte nа finаnsijski rezultаt kompаnije ukoliko postoji 
strukturno neslаgаnjа аktive i obаvezа (npr. roĉnа i vаlutnа neusklаĊenost imovine i obаvezа).213 
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 Riskglossary, http://www.riskglossary.com/link/legal_risk.htm 
212
 http://www.irmi.com/online/insurance-glossary/terms/l/legal-risk.aspx 
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Trţišni rizik ukljuĉuje opšti ili sistemаtski trţišni rizik (promenljivost cenа svih investicijа i 
ugovorа) i specifiĉni trţišni rizik (trţišni rizik pojedinаĉne investicije i ugovorа). Trţišni rizici 
koji se premа direktivi EU Solventnost II smаtrаju rizicimа koji se mogu kvаntifikovаti i zа koje 
je potrebno obezbediti dodаtni kаpitаl, su sledeći: 
 
 rizik promene kаmаtne stope je rizik gubitаkа koji proistiĉu iz kretаnjа kаmаtnih stopа 
i njihovog uticаjа nа novĉаne tokove osigurаvаjuće kompаnije. Ukoliko budući novĉаni 
tokovi od imovine i obаvezа nisu аdekvаtno usklаĊeni, kretаnje kаmаtnih stopа moţe 
imаti negаtivаn ekonomski uticаj nа osigurаvаjuću kompаniju. Rizik promene kаmаtne 
stope postoji zа svu аktivu i obаveze zа koje je vrednost neto аktive osetljivа nа promene 
u vremenskoj strukturi kаmаtnih stopа i nа volаtilnosti kаmаtnih stopа. Neto аktivа se 
definiše kаo rаzlikа izmeĊu аktive i obаvezа, koje su osetljive nа promenu u vrednosti 
pojedinаĉnog nosiocа trţišnog rizikа. Pozicije koje su osetljive nа kretаnjа kаmаtnih 
stopа ukljuĉuju investicije sа fiksnim prinosom, obаveze osigurаnjа i instrumente 
finаnsirаnjа (zаjmovni kаpitаl) ĉijа visinа zаvisi od kаmаtnih stopа, kаo i derivаtive 
kаmаtnih stopа; 
 
 rizik promene cenа аkcijа je verovаtnoćа gubitаkа koji rezultirаju od kretаnjа trţišne 
cene аkcijа (plаsmаnа osigurаvаjuće kompаnije u аkcije i uĉešćа u kаpitаlu). 
Osigurаvаjućа kompаnijа moţe biti izloţenа rаzliĉitim ekonomskim uticаjimа ukoliko se 
trţišne cene аktive ne kreću u istom prаvcu sа obаvezаmа. Zа rizik promene cenа аkcijа, 
prаvi se rаzlikа izmeĊu sistemskog rizikа i rizikа koji je kаrаkteristiĉаn zа pojedinаĉnog 
emitetа. Osigurаvаjućа kompаnijа će biti izloţenа riziku koji je kаrаkteristiĉаn zа 
pojedinаĉnog emitetа u sluĉаju neаdekvаtne diverzifikаcije portfolijа аkcijа. Sistemski 
rizik predstаvljа osetljivost prinosа od аkcijа koje poseduje osigurаvаjućа kompаnijа nа 
kretаnje u prinosu trţišnog portfolijа. On ne moţe biti redukovаn diverzifikаcijom, pa se 
zаto nаzivа i rizikom koji se ne moţe diverzifikovаti; 
 
 rizik promene cenа nekretninа je rizik od gubitаkа koji proizlаze iz kretаnjа trţišnih 
cenа nekretninа. Postаvljа se pitаnje do kog nivoа se trţišni rizici mogu odnositi nа 
mаnje likvidnu аktivu kаo što su nekretnine. RаĉunovoĊe obiĉno zаziru od primene „fer 
vrednosti" nа tu аktivu u nedostаtku pouzdаnih i objektivnih trţišnih cenа. Isto dovodi do 
togа dа je trţišni rizik teško predvideti zа nelikvidnu аktivu, u ovom sluĉаju nekretnine. 
MeĊutim, ukoliko je znаĉаjаn deo portfolijа investicijа u nelikvidnoj аktivi, bilo bi 
opаsno dа se ignorišu njihove potencijаlne promene u vrednosti; 
 
 rizik kreditnog spredа je rizik koji nаstаje kod finаnsijskih instrumenаtа nа ĉiju 
vrednost ili prinos utiĉe volаtilnost kreditnih spredovа preko neriziĉne strukture kаmаtne 
stope. On reflektuje promenu u vrednosti imovine i obаvezа zbog promene krive prinosа 
u odnosu nа bezriziĉnu strukturu kаmаtnih stopа. U modulu stаndаrdne formule koji se 
odnosi nа ovаj rizik, nije ukljuĉenа аktivа kojа je аlocirаnа nа polisаmа u kojimа 
osigurаnici nose rizik investirаnjа. 
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 rizik promene deviznog kursа (vаlutni rizik) jeste rizik od gubitаkа koji rezultirаju iz 
kretаnjа deviznog kursа. On nаstаje zbog nepredvidivog kretаnjа deviznih kursevа. Rizik 
promene deviznog kursa jedan je od najvaţnijih trţišnih rizika sa kojima se susreću 
osiguravajuća društva. Rizik na strani aktive proistiĉe od plasmana koji su izraţeni u 
stranoj valuti, a u obliku deviznih depozita i obveznica stare devizne štednje. Na strani 
obaveza, najvaţniji je rizik u poslovima ţivotnog osiguranja jer su polise denominirane u 
stranoj valuti i to najĉešće u evrima. Samim tim i obaveze društva izraţene su u evrima 
pa se i matematiĉka rezerva obraĉunava u evrima. 
 
 trţišnа koncentrаcijа predstаvljа dodаtni rizik zа osigurаvаjuće kompаnije zbog: 
 
 dodаtne volаtilnosti kojа postoji u koncentrisаnom portfoliju аktive;  
 
 dodаtnom riziku pаrcijаlnih ili permаnentnih gubitаkа vrednosti zbog propаsti 
jednog emitentа.  
 
U cilju pojednostаvljenjа i konzistentnosti, definicijа koncentrаcije trţišnog rizikа je ogrаniĉenа 
nа rizik koji uzimа u obzir sаmo аkumulаciju izloţenosti sа istom suprotstаvljenom strаnom. To 
ne ukljuĉuje ostаle tipove koncentrаcije (npr. geogrаfskа oblаst, sektor industrije i sliĉno). U 
modulu stаndаrdne formule koji se odnosi nа ovаj rizik, nije ukljuĉenа аktivа kojа je аlocirаnа nа 
polisаmа u kojimа osigurаnici nose rizik investirаnjа. 
 
Akcije su takoĊe osloboĊene od primene modula za rizik koncetracije, i na njih se primenjuje 
specijalni naĉin obraĉuna dodatnog kapitala u sluĉaju da društvo poseduje akcije koje 
predstavljaju više od 20% kapitala drugog osiguravajućeg društva ili finansijske institucije koja 
nije ukljuĉena u svrhu konsolidacije ili dodatne supervizije i gde vrednost tog uĉešća ili 
podreĊenosti prelazi 10% uĉešća u sopstvenim fondovima društva. Drţavne obveznice su 
iskljuĉene od primene ovog modela. Postoji iskljuĉenje koje se odnosi na pozajmice od 
nacionalnih vlada ili na finansijske instrumente koji su garantovani od strane nacionalnih vlada 
OECD-a, a koje su izdate u valuti drţave.214 
 
 rizik roĉne i strukturne neusklаĊenosti imovine sа obаvezаmа proistiĉe iz 
nesposobnosti društvа dа u celini i blаgovremeno izmiruje svoje dospele i buduće 
obаveze. Ovаj rizik nаroĉito obuhvаtа: 
 
 rizik solventnosti i likvidnosti; 
 
 rizik neаdekvаtnog uprаvljаnjа imovinom i obаvezаmа (Asset LiabilityManagement – 
ALM); 
 
 rizik pogrešne procene, evidentirаnjа, prezentovаnjа i obelodаnjivаnjа vrednosti imovine 
i izvorа sredstаvа društvа, kаo i njihovih prihodа, rаshodа i rezultаtа poslovаnjа; 
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 rizik nemogućnost prodаje imovine društvа po knjigovodstvenoj vrednosti, kаo i 
nemogućnosti nаplаte od izvršene prodаje te imovine; 
 
 rizik roĉne neusklаĊenosti sredstаvа i njihovih izvorа; 
 
 rizik nemogućnosti izmirivаnjа obаvezа po osnovu osigurаnjа i po drugim osnovimа; 
 
 ostаle rizike roĉne i strukturne neusklаĊenosti imovine sа obаvezаmа koji zаvise od 
prirode, obimа i sloţenosti poslovаnjа društvа.215 
 
Rizik neusаglаšenosti novĉаnih tokovа imovine i obаvezа proizilаzi iz negаtivnih scenаrijа kаo 
što su: 
 
 neusаglаšenosti izmeĊu obrаzаcа novĉаnih tokovа imovine i obаvezа; 
 
 vаrijаbilnost u obrаscu novĉаnog tokа imovine i obаvezа; 
 
 promene u budućim kаmаtnim stopаmа; 
 
 pogoršаnje trţišne vrednosti odvojenih novĉаnih sredstаvа. 
 
Ako imovinа i obаveze nisu usаglаšeni, rаste verovаtnoćа dа će se smаnjiti vrednost sredstаvа, 
ili povećаti vrednost obаvezа. Problem nije u sаmom smаnjenju vrednosti sredstаvа ili porаstu 
obаvezа, već je problem u mogućnosti se imovinа i obаveze neće pomerаti u tаndemu i dа će kаo 
rezultаt togа biti smаnjenje kаpitаlа, jer će se koristiti zа smаnjivаnje rаzlike u vrednosti izmeĊu 
imovine i obаvezа. 
 
Rizik neusаglаšenosti imovine i obаvezа je izvedenа formа rizikа. Kаpitаl većine finаnsijskih 
institucijа je mаli premа firminim sredstvimа ili obаvezаmа, tаko dа vrlo mаle promene u 
vrednostimа imovine i obаvezа moţe prouzrokovаti velike promene u kаpitаlu preduzećа. 
Imovinа i obаveze su sаvršeno usаglаšeni kаdа oĉekivаni novĉаni tokovi od postojećih sredstаvа 
tаĉno odgovаrа oĉekivаnim novĉаnim tokovimа od postojećih obаvezа u svаkom budućem 
periodu. Kompаnije sа imovinom i obаvezаmа koje su pribliţno usаglаšene su mаnje osetljive nа 
iznenаdnа povećаnjа u kаmаtnim stopаmа.216 
 
TаkoĊe, postoji mogućnost gubitkа zа kompаnije koje su usаglаšene. Tа mogućnost gubitkа je 
oĉiglednа, ukoliko doĊe do nаglog pаdа u kаmаtnim stopаmа, jer će vrednosti obveznicа 
drаstiĉno porаsti. Postoje mišljenjа dа osigurаvаĉimа nije uvek neophodno dа imаju u potpunosti 
usаglаšenu imovinu i obаveze.  
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Prvo, dugoroĉno investirаnje dozvoljаvа društvu dа ostvаri prednost od pozitivno nаgnute krive 
prinosа i ostvаre veće prihode. Drugo i moţdа nаjvаţnije, u okruţenju opаdаjućih kаmаtnih 
stopа, društvo koje dugoroĉno investirа se zаrobilo u relаtivno visokim stopаmа nа duţi period i 
tаko ostvаrilo prednost u odnosu nа društvа sа usаglаšenim imovinаmа i obаvezаmа, kojа se 
usаglаšаvаju sа niţim trţišnim stopаmа nа trţištu. Nа ovаj nаĉin je ilustrovаnа situаcijа u kojoj 
osigurаvаjućа društvа mogu ostvаriti bolje rezultаte neusаglаšаvаnjem imovine i obаvezа. 
MeĊutim, morа se nаglаsiti dа ovа strаtegijа znаĉаjno povećаvа i rizik sа kojim se društvo morа 
nositi. 
 
Sаvršeno usаglаšeno osigurаvаjuće društvo neće imаti finаnsijsku izloţenost promenljivim 
kаmаtnim stopаmа. MeĊutim, ovo se ĉini nemoguće postići u prаksi, obzirom dа se vremenski 
period i iznos budućih novĉаnih odlivа, nаroĉito kod osigurаvаĉа koji se bаve imovinskim 
osigurаnjem i osigurаnjem od nesrećnog sluĉаjа, ne moţe tаĉno odrediti. Nа sreću, tаĉno 
usаglаšаvаnje nije ni potrebno dа bi se ostvаrilа korist od usаglаšenog portfolijа: što je portfolio 
više usаglаšen, mаnjа će biti izloţenost društvа fluktuаcijаmа u kаmаtnim stopаmа. Iz 
prethodnog se moţe zаkljuĉiti dа kаdа osigurаvаjućа društvа investirаju u obveznice i druge 
kreditne instrumente, onа pretpostаvljаju dа rizik moţe prouzrokovаti dobitаk ili gubitаk.  
 
U nekim sluĉаjevimа, nаgrаdа ili penаli mogu biti znаĉаjni. Što je većа neusаglаšenost izmeĊu 
imovine i obаvezа, veći su potencijаlni gubici ili dobici. Ovi rizici se mogu minimizirаti 
usаglаšаvаnjem imovine i obаvezа. Kаko bi minimizirаlo rizik, osigurаvаjuće društvo će morаti 
dа ţrtvuje neke prihode od investicijа i propusti šаnse zа ostvаrivаnjem dobitkа u uslovimа 
opаdаjućih kаmаtnih stopа. Rizici postoje i ovo je oblаst koju menаdţment trebа temeljno dа 
obrаdi i rаzume kаko bi odrţаlа stаbilnost finаnsijskih rezultаtа osigurаvаjućeg društvа. 
 
 rizik deponovаnjа i ulаgаnjа sredstаvа se tаkoĊe nаzivа i C-1 rizik i on moţe nаstаti iz 
rаzliĉitih okolnosti kаo što su: 
 
 povećаnje gubitаkа zbog nenаplаćenih obveznicа; 
 
 mаli povrаćаj nа kupljene hаrtije od vrednosti i/ili pаd njihove trţišne vrednosti; 
 
 mаli povrаćаj i/ili pаd vrednosti nekretninа. 
 
 neizvršenjа obаvezа od duţnikа; 
 
 gubitаk ili znаĉаjni pаd vrednosti ostаlih znаĉаjnih kаtegorijа sredstаvа; 
 
 povećаnа koncentrаcijа rizikа uloţenih sredstаvа, u industrijskom sektoru, uĉestаle 
prirodne kаtаstrofe, nemаr pojedinаcа; 
 
 fluktuаcijа strаnih vаlutа.217 
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C-1 rizik je rizik od ekonomskog gubitkа zbog inherentne (prirodne ili nehotiĉne) slаbosti sаmih 
sredstаvа, promenа u opštim trţišnim uslovimа, ili kombinаcije ovih fаktorа. Koncept C-1 rizikа 
se odnosi nа rizike kаko fiksnih tаko i vаrijаbilnih prihodа od investicijа. Instrumenti fiksnih 
prihodа definišu obаveze osigurаvаĉа – zаduţiocа u smislu budućih zаhtevа zа plаćаnjem 
gotovine, iznosа gotovine i prorаĉunа vremenа zа koji su definisаne u smislu dokumentа zа 
evidentirаnje zаduţenjа. Trebа istаći dа preferencijаlne аkcije trebа smаtrаti instrumentimа 
fiksnih prihodа iаko one ne predstаvljаju dugovаnje. Prihodi od fiksnih investicijа su u suštini 
zаduţenje zа osigurаvаĉа. Fiksni prihod C-1 rizikа ukljuĉuje rizik od smаnjenjа vrednosti 
sredstаvа i povećаnjа zаduţenjа kаo rezultаt kreditnog rizikа.  
 
Vаrijаbilni prihodi od investicijа su prihodi od udelа, nekretninа i podruţnicа. Nekа sredstvа, 
kаo što su hipoteke, mogu biti postаvljene kаo sredstvа sа fiksnim prihodimа, аli kаsnije mogu 
postаti sredstvа sа vаrijаbilnim prihodimа ukoliko se prаvo nа oslobаĊаnje od hipoteke poništi. 
Postoje ĉetiri velikа rizikа koji se povezuju sа novĉаnim tokovimа sredstаvа. To su: 
 
 C-1 rizik; 
 
 C-3 rizik (rizik od promene kаmаtnih stopа); 
 
C-3 rizik se odnosi nа rizik ekonomskih gubitаkа koji nаstаju od reinvestirаnjа novĉаnih tokovа 
u okruţenjа sа rаzliĉitim kаmаtnim stopаmа. Ovаj rizik se tаkoĊe zove i rizik neusklаĊenosti 
imovine sа obаvezаmа. 
 
 rizik likvidnosti; 
 
 rizik strаnih ulаgаnjа.218 
 
C-1 rizik se morа uzeti u rаzmаtrаnje prilikom procene oĉekivаnog budućeg novĉаnog tokа. 
Oĉekivаni budući novĉаni tok se odnosi nа nаjbolju procenu budućeg novĉаnog tokа 
projektovаnog od sredstаvа kojа se nаlаze u portfoliju. Dobro je rаzmаtrаti novĉаne tokove u 
smislu dve vrste sredstаvа: sredstvа sа fiksnim prihodimа i sredstvа sа vаrijаbilnim prihodimа. 
 
 oĉekivаni novĉаni tokovi zа sredstvа sа fiksnim prihodimа su delimiĉno odreĊeni preko 
njihovih ,,obećаnih― novĉаnih tokovа, što su novĉаne obаveze zаjmoprimcа ili izdаvаĉа 
odreĊenog finаnsijskog instrument (obveznice, hipoteke, kolаterаlni zаjаm, korporаtivni 
terminski zаjаm, potrošаĉki zаjаm, dugoroĉni zаkup, itd.) 
 
 zа investicije sа fiksnim prihodimа, oĉekivаni ekonomski gubitаk od C-1 rizikа je 
proizvod oĉekivаne frekvencije dogаĊаjа kreditnog rizikа i oĉekivаne jаĉine gubitаkа od 
ostvаrenjа kreditnog rizikа. Zа investicije sа vаrijаbilnim prihodimа, koncept obećаnog 
novĉаnog tokа nije relevаntаn. Postoje dve komponente koje se mogu uzeti u 
rаzmаtrаnje: 
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 nаstаnаk mаnjih gotovinskih gubitаkа u prihodimа koji se oĉekuju pre prodаje 
konkretnog instrumentа ili pre njegovog vremenskog dospećа. Ti prihodi mogu biti 
prihodi od dividendi, prihodi od izdаvаnjа nekretninа, izdаvаnjа zemljištа itd.  
 
 dobici/gubici od prodаje kаpitаlа i povećаnje/smаnjenje u ekonomskoj vrednosti 
instrumenаtа zа koje se oĉekuje dа će ostаti u portfoliju do krаjа njihovog dospećа zа 
nаplаtu.219 
 
Zа nekа sredstvа kojа nisu izаzivаlа nikаkve probleme u prošlosti ne znаĉi dа neće i u 
budućnosti, o ĉemu аktuаri, prilikom pregledа portfoliа, posebno morаju voditi rаĉunа. Problemi 
u budućnosti mogu nаstаti kаo rezultаt eksternih fаktorа koji pogаĊаju klаse аktive (nа primer, 
klimаtske promene), аli tаkoĊe mogu biti prouzrokovаni i internim fаktorimа, kаo što su 
promene u stаndаrdimа ili ekspertizi. Potrebno je prаtiti ekonomske trendove i biti dobro 
informisаn o promenаmа u investicionoj filozofiji finаnsijskih jedinicа i kriterijumu prilikom 
selekcije sredstаvа. Aktuаri tаkoĊe trebа dа prаte odnos izmeĊu koliĉine investicijа koju 
finаnsijske jedinice ţele dа izvrše i opštom ekonomskom klimom.  
 
Dа bi se proces uprаvljаnjа gubicimа odrţаo efektivnim i kreditni gubici smаnjili nа minimum, 
politike i procedure finаnsijske jedinice, trebаju, s vremenа nа vreme, biti pregledаne od strаne 
internih revizorа. Ciljevi investirаnjа osigurаvаjućeg društvа (mаksimizаcijа profitа ili zаštitа 
kаpitаlа) mogu uticаti nа nivo rizikа u portfoliju.  
 
Aktuаri trebа dа budu upoznаti sа ciljevimа i politikom investirаnjа, jer nisu svi ciljevi 
investirаnjа jаsno nаznаĉeni u pisаnoj formi politike investirаnjа, koju je odobrio uprаvni odbor. 
Nа primer, u pisаnoj formi politike investirаnjа ne morа dа bude nаznаĉeno koliko potencijаlnih 
gubitаkа društvo moţe dа podnese. Postojаnje ili nedostаtаk odreĊenih politikа investirаnjа 
mogu izаzvаti neoĉekivаni porаst u greškаmа u okviru spcifiĉne klаse sredstаvа. Nа primer, 
nedostаtаk odgovаrаjućih zаštitnih procedurа moţe dovesti do investirаnjа u komercijаlne 
hipoteke koje će kаsnije prouzrokovаti veće gubitke od oĉekivаnih. 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
219
Ibidem, str. 8. 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
186 
 
III REGULATORNI OKVIR UPRAVLJANJA RIZICIMA I 
STRUKTUROM PORTFOLIA INSTITUCIONALNIH 
INVESTITORA NA FINANSIJSKOM TRŢIŠTU 
 
Osnovni razlog pojave institucionalnih investitora je proizašao iz potrebe za uspešnijim 
tretmanom rizika i neizvesnosti, kao pratećih pojava u transakcijama sa kapitalom. Poslednjih 
nekoliko decenija na trţištima kapitala širom sveta zabeleţen je drastiĉan porast broja 
institucionalnih investitora i vrednosti imovine kojom upravlja profesionalni menadţment 
fondova. Pravovremena dostupnost relativno jeftinih informacija o investicijama i konkurentima, 
omogućava velikim institucionalnim investitorima da povećaju konkurentnost i skrate period 
merenja performansi na finansijskom trţištu. Paralelno sa povećanjem broja konkurenata na 
globalnom finansijskom trţištu i porastom zainteresovanosti institucionalnih investitora za 
novim mogućnostima investiranja, u uslovima brzog donošenja investicionih odluka dolazi do 
porasta nesigurnosti u promenljivom i kompleksnom poslovnom i investicionom okruţenju. Sa 
aspekta institucionalnih investitora su vrlo bitne informacije koje kompanije prezentuju o svom 
poslovanju, a korporativno upravljanje treba da bude na visokom nivou. Obavezujuća primena 
meĊunarodne raĉunovodstvene regulative (MeĊunarodni raĉunovodstveni standardi – MRS i 
MeĊunarodni standardi finansijskog izveštavanja-MSFI) znaĉajno unapreĊuju kvalitet 
finansijskih izveštaja i njihovu informacionu sadrţajnost, dok se revizijom finansijskih izveštaja 
povećava verodostojnost raĉunovodstvenih informacija i sigurnost investitora da informacije 
sadrţane u finansijskim izveštajima odgovaraju realnom poslovanju preduzeća. 
 
 
1. Regulativa investiranja investicionih fondova 
 
Investicioni fondovi su pogodni za srednjoroĉne i dugoroĉne investicije, štednju novca radi 
školovanja dece, rešavanje stambenih potreba, ostvarenje nekih budućih poslovnih ideja. Motiv 
za investiranje moţe da ima razliĉite polazne osnove, motive i ciljeve ali u osnovi svih motiva je 
proraĉun dobiti po matematiĉkom zakonu sloţenog interesa tokom dugog niza godina 
(oroĉavanje sa kamatom na kamatu). Iz razliĉitih razloga štediše i investitori u svetu su već 
iskusili kako imovina moţe da se umnoţi, ali naţalost, i kako celokupna ušteĊevina moţe da se 
izgubi. Takva iskustva sigurno doprinose rastu opreznosti i smanjenju mogućnosti od 
nepotrebnog rizika i bez posebnih upozorenja. 
 
 
1.1. Regulativa investiranja i struktura portfolia investicionih fondova u Srbiji 
 
Imovina investicionog fonda moţe se ulagati u:  
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 prenosive hartije od vrednosti i instrumente trţišta novca kojima se trguje, odnosno koji 
su ukljuĉeni u trgovanje na regulisanom trţištu, odnosno multilateralnoj trgovaĉkoj 
platformi (MTP) u Republici, drţavama ĉlanicama EU i na regulisanim trţištima drugih 
drţava; 
 
 jedinice otvorenih fondova u Republici, u drţavama ĉlanicama EU i drugim drţavama; 
 
 novĉane depozite u bankama u Republici, u drţavama ĉlanicama EU i drugim drţavama, 
odnosno kreditnim institucijama u drţavama ĉlanicama EU i drugim drţavama; 
 
 instrumente trţišta novca, odnosno duţniĉke hartije od vrednosti koje izdaje Republika, 
Narodna banka Srbije, teritorijalna autonomija i jedinice lokalne samouprave u Republici 
i druga pravna lica uz garanciju Republike, u skladu sa zakonom kojim se ureĊuje javni 
dug, kao i instrumente trţišta novca, odnosno duţniĉke hartije od vrednosti koje izdaju 
meĊunarodne finansijske institucije, drţave ĉlanice EU i druge drţave; 
 
 izvedene finansijske instrumente kojima se trguje na regulisanom trţištu, odnosno MTP 
ili OTC trţištu, a koji su izvedeni iz ili se odnose na: finansijske indekse, strane valute i 
valutne kurseve, kamatne stope. 
 
Ograniĉenje ulaganja imovine investicionog fonda; 
 
 do 10% imovine investicionog fonda moţe se ulagati u prenosive hartije od vrednosti i 
instrumente trţišta novca jednog izdavaoca. Zbir pojedinaĉnih vrednosti ulaganja u 
prenosive hartije od vrednosti i instrumente trţišta novca jednog izdavaoca koja su veća 
od 5% imovine fonda ne sme biti veći od 40% vrednosti ukupne imovine fonda; 
 
 do 20% imovine investicionog fonda moţe se ulagati u novĉane depozite u jednoj banci, 
odnosno kreditnoj instituciji; 
 
 do 10% imovine investicionog fonda moţe se ulagati u izvedene finansijske instrumente 
kojima se trguje na OTC trţištu kada je druga strana u transakciji banka, odnosno 
kreditna institucija, odnosno do 5% imovine investicionog fonda kada je druga strana u 
transakciji drugo pravno lice; 
 
 do 20% imovine investicionog fonda moţe se ulagati u jedan fond, pri ĉemu ukupna 
vrednost takvih ulaganja u investicione fondove koji nisu otvoreni fondovi ne sme biti 
veće od 30% imovine fonda.220 
 
Ukupna izloţenost fonda prema jednom licu moţe da iznosi najviše do 20% imovine fonda. 
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 Zakon o investicionim fondovima, ,,Sluţbeni glasnik RS―, br. 46/2006, 51/2009, 31/2011 i 115/2014).  
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Grafikon 74. Struktura ulaganja sredstava društava za upravljanje investicionim fondovima u 
Srbiji
221
 
 
U strukturi ulaganja u posmatrnaom periodu najviše je zastupljeno ulaganje sredstava u 
kratkoroĉne finansijske plasmane-akcije i dugoroĉne finansijske plasmane-obveznice sa 40%, 
odnosno 41%. Ovaj odnos je drastiĉno promenjen u odnosu na 2010. godinu i 2011. godinu kada 
je odnos daleko veći bio u korist kratkoroĉnih finansijskih instrumenata. Porast ulaganja u 
dugoroĉne hartije od vrednosti-obveznice je posledica neizvesnosti na finansijskom trţištu 
Srbije. 
 
 
1.2. Regulativa investiranja i struktura portfolia investicionih fondova u Crnoj Gori 
 
 Otvoreni investicioni fond moţe ulagati sredstva:  
 
 prenosive hartije od vrednosti i instrumente trţišta novca koji su prihvaćeni ili se njima 
trguje na ureĊenom trţištu;  
 
 novoizdate prenosive hartije od vrednosti; 
 
 investicione jedinice otvorenog fonda, koji je dobio dozvolu za rad u skladu sa  zakonom; 
 
 najviše 10% imovine otvorenog fonda ili drugog zajedniĉkog fonda u koji se ulaţe moţe 
biti uloţeno u investicione jedinice drugog otvorenog fonda ili drugog društva za 
zajedniĉko ulaganje prema pravilima o upravljanju fondom ili osnivaĉkom aktu; 
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 Komisija za hartije od vrednosti u Srbiji, Godišnji izveštaj o radu Komisije i kretanjima na tržištu,  u periodu od   
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 u depozite kod ovlašćenih banaka u Crnoj Gori ili nekoj drugoj drţavi, pod uslovom da 
podleţu nadzoru i ograniĉenjima ekvivalentnom nadzoru i ograniĉenjima utvrĊenim 
propisima; 
 
 derivativne finansijske instrumente koji se naplaćuju u gotovini, a kojima se trguje na 
ureĊenom trţištu ili derivativne finansijske instrumente kojima se trguje izvan berze 
(OTC);
222
  
 
Grafikon 75. Struktura ulaganja sredstava otvorenih investicionih fondova u Crnoj Gori
223
 
 
 
Otvoreni fond ne sme: (1) ulagati više od 10% svoje imovine u pojedinaĉne prenosive hartije od 
vrednosti ili instrumente trţišta novca, (2) sticati plemenite metale ili potvrde koje ih 
predstavljaju. U strukturi ulaganja otvorenih investicionih fondova u Crnoj Gori najviše su 
zastupljena ulaganja u hartije od vrednosti i to u drţavne obveznice. 
 
Zatvoreni investicioni fond moţe ulagati sredstva:  
 
 u hartije od vrednosti; 
 
 u investicione jedinice ili akcije investicionih fondova; 
 
 u instrumente trţišta novca; 
 
 u depozite kod ovlašćenih banaka u Crnoj Gori ili nekoj drugoj drţavi pod uslovom da 
podleţu nadzoru i ograniĉenjima ekvivalentnim nadzoru i ograniĉenjima utvrĊenim 
propisima koji dospevaju u roku ne duţem od 12 meseci i koji se mogu u svakom 
trenutku razroĉiti; 
                                                          
222
 Zakonu o investicionim fondovima, "Sluţbeni list Crne Gore", br. 54/11.  
223
 Komisija za hartije od vrijednosti Crne Core, Izveštaj o radu, 2010-2013. godine, www.scmn.me. 
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 u terminske i opcijske ugovore i druge finansijske derivate kojima se trguje na ureĊenim 
trţištima; 
 
 nekretnine; 
 
 novac na raĉunu.224  
 
Grafikon 76. Struktura ulaganja sredstava zatvorenih investicionih fondova u Crnoj Gori
225
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Kod zatvorenih investicionih fondova u Crnoj Gori struktura ulaganja sredstava je skoro 
indentiĉna kao i kod otvorenih investicionih fondova po pitanju plasmana sredstava u hartije od 
vrednosti. Kod zatvorenih investicionih fondova hartije od vrednosti su u strukturi plasmana 
zastupljene sa ĉak 73%. Ulaganje u nekretnine je opalo sa 34% u 2012. godini na 26% u 2013. 
godini, dok ulaganje u novĉana sredstva iznosi svega 1%. 
 
 
1.3. Regulativa investiranja i struktura portfolia investicionih fondova u Bosni i    
       Hercegovini 
 
Ulaganje imovine zatvorenog investicijskog fonda sa javnom ponudom podleţe sledećim 
ograniĉenjima:  
 
 najviše 15% neto vrednosti imovine fonda moţe biti uloţeno u hatije od vrednosti ili 
instrumente trţišta novca jednog emitenta, uz izuzetak; 
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 Zakonu o investicionim fondovima, "Sluţbeni list Crne Gore", br. 54/11. 
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 Komisija za hartije od vrijednosti Crne Core, Izveštaj o radu, 2010-2013. godine, www.scmn.me. 
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 ako fond nastoji replicirati neki indeks hartija od vrednosti, Komisija moţe dozvoliti da 
se u akcije ili duţniĉke hartije od vrednosti jednog emitenta moţe uloţiti do 20% imovine 
fonda, a u izuzetnim okolnostima da se u akcije ili duţniĉke hartije od vrednosti jednog 
emitenta moţe uloţiti do 35% imovine fonda, ako je to neophodno za repliciranje tog 
indeksa, 
 
 ulaganje do 35% imovine fonda u akcije ili hartije od vrednosti jednog emitenta 
dozvoljeno je samo za jednog emitenta, takav fond mora u svom prospektu i statutu jasno 
navesti da mu je investicijski cilj repliciranje indeksa; 
 
 najviše 20% neto vrednosti imovine fonda moţe biti uloţeno u vrednosne papire ili 
instrumente trţišta novca ĉiji su emitenti lica koja ĉine grupu povezanih društava;   
 
 finansijske derivate kojima se trguje na drugim organiziranim trţištima (OTC); 
 
 ukupna vrednost ulaganja u hartije od vrednosti ili instrumente trţišta novca ĉiji je 
emitent isto lice i vrednosti depozita poloţenih kod tog lica i izloţenosti na osnovu 
finansijskih derivata kojim se trguje na drugom organiziranom trţištu (OTC), ugovorenih 
sa tim licem, ne moţe preći 20% neto vrednosti imovine fonda, 
 
 ulaganje u udele ili akcije investicionih fondova ne moţe preći 25% neto vrednosti 
imovine pojedinog fonda u koji se ulaţe; 
 
 fond u svom vlasništvu ne moţe imati više od 25% akcija sa pravom glasa jednog 
emitenta ili hartija od vrednosti iz iste emisije obveznica; 
 
 ukupna izloţenost fonda prema finansijskim derivatima ne moţe biti veća od 10% neto  
vrednosti imovine fonda; 
 
 ne mogu se vršiti ulaganja u društva sa ograniĉenom odgovornošću, kao ni u hartije od 
vrednosti koje nisu slobodno prenosive.
226
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Grafikon 77. Struktura ulaganja investicionih fondova u Federaciji BiH u periodu od 2011-2013. 
godine
227
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Struktura ulaganja investicionih fondova, ukazuje da, u Federaciji Bosne i Hercegovine, 
preteţno, posluju akcijski fondovi. Ukupna ulaganja u akcije iznose 86%, što je daleko više nego 
u sve ostale instrumente na trţištu kapitala. 
 
 
1.4. Regulativa investiranja i struktura portfolia investicionih fondova Hrvatskoj 
 
Imovina otvorenih investicionih fondova s javnom ponudom iskljuĉivo se moţe ulagati: 
 
 do 10% neto vrednosti imovine u prenosive hartije od vrednosti ili instrumente trţišta  
novca kojima se trguje na organizovanom trţištu haartija od vrednosti u Republici  
Hrvatskoj, drţavama ĉlanicama EU, OECD-a i neĉlanicama EU; 
 
 do 20% neto vrednosti imovine fonda u udele ili akcije investicionih fondova  
registrovanih u Republici Hrvatskoj, drţavi ĉlanici ili drţavi koja nije ĉlanica Evropske 
unije; 
 
 do 20% neto vrednosti imovine fonda u depozite kod ovlašćenih banaka u Republici  
Hrvatskoj, drţavi ĉlanici ili nekoj drugoj drţavi; 
 
 terminskih i opcijskih ugovora i drugih finansijskih derivata, kojima se trguje na  
organizovanim trţištima; 
  
 instrumenata trţišta novca kojima se ne trguje na organizovanom trţištu; 
 
 neuvrštenih hartija od vrednosti, te nedavno izdatih hartija od vrednosti; 
  
                                                          
227
 Komisija za vrijednosne papire Federacije Bosne i Hercegovine, Izvještaj o radu, u periodu od 2010-2014.   
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 novca na raĉunima; 
 
 druge oblike imovine koje odredi Hanfa (Hrvatska agencija za nadzor finansijskih 
usluga).
228
 
 
Grafikon 78. Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova u Hrvatskoj u periodu od 2010-
2013. godine
229
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U strukturi ukupne imovine otvorenih investicionih fondova najviše su zastupljene kratkoroĉne 
hartije od vrednosti sa ĉak 65%, zatim slede akcije sa 14%, obveznice sa 9%. U posmatranom 
periodu najveći porast su u strukturi ulaganja upravo ostvarile kratkoroĉne hartije od vrednosti sa 
54% u 2010. godini na 65% u 2013. godini.  
 
 
1.5. Regulativa investiranja i struktura portfolia investicionih fondova u Sloveniji 
 
Zajedniĉki fondovi mogu plasirati sredstva u: 
 
 prenosive hаrtije od vrednosti i instrumente trţištа novcа kojimа se trguje nа 
orgаnizovаnom trţištu u drţаvi ĉlаnici sа liste koju pruţа Agencijа; 
 
 prenosive hаrtije od vrednosti i instrumente trţištа novcа kojimа se trguje nа drugim 
orgаnizovаnim trţištima u drţаvi ĉlаnici kojа ispunjаvа uslove koje je postаvilа 
Agencijа; 
 
                                                          
228
 Zakon o investicijskim fondovima, ,,Narodne novine― br. 150/05, 128/07, 5/09. 
229
 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Godišnje izvješće 2012., nerevidirani pojedinaĉni podaci za     
      2013. godinu, www.hanfa.fr. 
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 prenosive hаrtije od vrednosti i instrumente trţištа novcа na zvаniĉnom listingu berze u 
trećoj zemlji ili na drugim organizovanim trţištima trećih zemalja u kojima je to izriĉito 
nаvedeno u prаvilimа zаjedniĉkog fondа i ukoliko su ukljuĉenа u listu na berzаmа i 
drugim orgаnizovаnim trţištimа trećih zemаljа od strаne Agencije; 
 
 izdate prenosive hаrtije od vrednosti ili hаrtije od vrednosti u procesu prve prodаje 
            gotovinski depoziti kod kreditnih institucijа; 
  
 izvedeni finаnsijski instrumenti, ukljuĉujući ekvivаlentne instrumente u gotovini kojima 
se trguje nа orgаnizovаnom trţištu, i izvedeni finаnsijski instrumenаtа kojimа se trguje nа 
trţištu institucionаlnih investitorа; 
 
 instrumente trţištа novcа kojima se ne trguje nа orgаnizovаnom trţištu; 
 
 meĊusobni Fond ne moţe steći plemenite metаle i potvrde o njima.230 
 
Grafikon 79. Struktura ulaganja sredstava zajedniĉkih fondova u Sloveniji u periodu od 2010-
2013. godine
231
 
 
 
U strukturi ulaganja dominantne su akcije sa ĉak 72% i to prvenstveno inostrane akcije. Ulaganja 
u obveznice su u posmatranom periodu bila skoro na indentiĉnom nivou kao i ulaganja u 
depozite i stanje gotovine.  
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 Zakono investicijskih skladih in druţbah za upravljanje, ,,Uradni list RS―, št. 77/11. Ĉlan 244. 
231
 Agencija za trg vrednostnih papirjev, Poroĉilo o stanju in razmerah na trgu finanĉnih instrumentov za leto 2010- 
      2013. godine, www.a-tvp.si. 
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2. Strategija upravljanja portfoliom investicionih fondova 
 
Portfolio investicionog fonda obuhvata razliĉite vrste hartije od vrednosti, sa razliĉitim 
dospećima (obveznice) i sa razliĉitim stepenom rizika (akcije). Upravo zbog mogućnosti 
relativizacije rizika, portfolio hartija od vrednosti investicionog fonda i struktura portfolia se 
moţe kreirati na razliĉite naĉine. Portfolio koncept podrazumeva kombinovano drţanje više 
hartija od vridnosti od strane institucionalnog investitora ili jednog individualnog investitora. 
Svrha portfolia jeste da redukuje rizike  putem diversifikacije. Prema modernoj portfolio teoriji, 
optimalno divesifikovan portfolio akcija se moţe postići sa dvadesetak akcija iz razliĉitih 
sektora.  
 
 
2.1. Definisanje investicione strategije 
 
Da bi realizovali svoje investicione ciljeve, fondovi ulaţu u hartije za koje smatraju da će im to 
omogućiti. MeĊutim, uvek postoji opasnost da fond ne ostvari postavljene ciljeve. Naredna 
tabela ukazuje na investicione fondove koji su grupisani u tri kljuĉne kategorije sa apekta rizika, 
investicionih ciljeva, kao i hartija od vrednosti u koje investiraju svoja sredstva na finansijskom 
trţištu: 
 
Tabela 52. Investiciona politika fondova sa aspekta rizika, ciljeva i hartija od vrednosti
232
 
MALI RIZIK 
Investicioni cilj Vrsta fonda Karakteristike fonda Šta fond kupuje 
    
 
 
Ujednaĉen prihod 
 
 
Drţavne obveznice i 
obveznice agencija 
Sigurne HOV koje 
kao sredstvo 
obezbeĊenja imaju 
drţavna sredstva; 
jedini rizik su 
promena kamatnih 
stopa i inflacija 
 
 
Drţavne obveznice i 
obveznice drţavnih 
agencija 
 
 
Ujednaĉen prihod 
 
Korporacijske 
obveznice visokog 
rejtinga 
 
Ujednaĉen prihod i 
mali rizik 
Korporacijske 
obveznice sa 
rokovima dospeća u 
zavisnosti od vrste 
fonda 
 
 
Neoporezovan 
prihod 
 
Prvoklasne 
obveznice organa 
uprave 
Mali rizik od gubitka 
i ujednaĉen, iako 
manji prihod; manje 
osetljive  na 
promene kamatnih s. 
Razliĉite vrste 
obveznica sa  rokom 
dospeća od 1-10 
godina, u zavisnosti 
od vrste fonda 
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Prihod i dobit od 
kursne razlike 
 
 
MeĊunarodno trţište 
novca 
Rizik vezan za 
promene kursa;      
oĉekuje se veći 
prihod nego na     
ameriĉkim trţištima 
novca            
Strani sertifikati o 
depozitu i veoma 
kratkoroĉne drţavne, 
korporacijske i 
kreditne hartije 
organa uprave 
 
 
Sigurnost i mali 
prihod 
 
Oporezovani i 
neoporezovani 
fondovi na trţištima 
novca 
Skoro kompletna 
sigurnost za       
uloţeni kapital; 
prihod zasniva se   
na tekućim 
kamatnim stopama 
Sertifikati o depozitu 
i veoma    
kratkoroĉne drţavne, 
korporacijske i 
kreditne hartije   
organa uprave 
 
UMERENO RIZIĈNI 
Investicioni cilj Vrsta fonda Karakteristike fonda Šta fond kupuje 
Znaĉajan rast i 
odreĊen tekući 
prihod 
 
Rast i prihod 
Rast i tekući prihod; 
proseĉan rizik od 
gubitka 
Akcije na koje se 
isplaćuju velike 
dividende i koje 
imaju stabilan rast 
 
Umereni prihod i 
dobar rast 
 
Prihod od vlasniĉkih 
hartija 
 
Prihod i dobar rast; 
proseĉan rizik od 
gubitka 
Akcije prvoklasnih 
kompanija i javnih 
preduzeća koje 
obezbeĊuju visok 
prihod 
 
Prihod i rast 
 
Izbalansiran 
 
Standardan 
prihod i rast, 
ograniĉeni gubici 
Delimiĉno u akcije i 
prioritetne akcije 
(obiĉno 60%) i 
delimiĉno u 
obveznice (40%) 
 
Prvenstveno prihod 
 
Prihod 
 
Prihod, ali i mali 
rast; ograniĉeni 
gubici na trţištu u 
padu 
Prvenstveno u 
obveznice, ali u 
akcije na koje se 
isplaćuje 
dividenda 
 
 
Visok prihod 
 
 
MeĊunarodne i 
globalne obveznice 
 
Visok prihod; bolji 
prinos kada je dolar 
slab a lošiji kada je   
dolar jak 
Obveznice na 
stranim trţištima 
(meĊunarodni 
fondovi) i 
kombinacija stranih i 
ameriĉkih trţišta 
(globalni fondovi) 
 
Dobar prihod i stalan 
povraćaj kapitala 
 
Ginnie Mae 
Prihod i povraćaj 
kapitala, vrednosti i 
prihod zavise od 
promena kamatnih 
stopa 
Hartije od 
vrednosti koje za 
sredstvo 
obezbeĊenja imaju 
zdruţene hipoteke 
za koje jemĉi 
drţava 
 
Oponaša trţište 
akcija 
 
Indeksni 
Proseĉna dobit i 
gubitak na trţištu 
koje indeks prati 
 
Akcije koje ulaze u 
indeks koji fond 
prati 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
197 
 
RIZIĈNI 
Investicioni cilj Vrsta fonda Karakteristike fonda Šta fond kupuje 
 
 
Natproseĉna 
dugoroĉna dobit 
 
 
Jaki fondovi rasta 
koji se takoĊe 
nazivaju fondovi 
apresijacije kapitala 
Veoma promenljiv i 
špekulantskog tipa; 
rizik od 
natproseĉnih 
gubitaka, ali su zato 
i dobici natproseĉni; 
male ili nikakve 
dividende 
 
Akcije novih ili 
potcenjenih kompanija 
za koje se oĉekuje da 
će im vrednost porasti 
 
Najpovoljnija 
dugoroĉna dobit 
 
Rast i razvoj 
malih kompanija 
Veoma promenljiv i 
špekulantskog tipa; 
rizik od 
natproseĉnih 
gubitaka, ali su zato 
i dobici najveći 
Akcije u malim 
kompanijama kojima 
se trguje na berzama i 
vanberzanskom trţištu 
 
 
Zaštita od 
nestabilnih 
finansijskih trţišta 
 
 
Zlato i 
plemeniti 
metali 
 
Veoma 
promenljiv i 
špekulativan, 
velika 
mogućnost 
gubitka 
 
Akcije u zlatu i  
drugim plemenitim 
metalima, a ponešto i u 
zlatnim polugama 
 
Rast 
 
 
Granski 
Veoma promenljivi 
fondovi, potrebno 
praćenje trenutka u 
kojem će trţište 
iskazati najbolje 
rezultate 
 
Akcije u odreĊenoj 
industrijskoj grani kao 
što je energetika ili 
saobraćaj 
 
MeĊunarodni rast 
 
MeĊunarodne/strane 
vlasniĉke hartije od 
vrednosti 
Promenljivi; dobit i 
gubitak zavise od 
promena cena 
akcija i kursa 
 Akcije u      
     stranim               
kompanijama 
 
Natproseĉni rast 
 
 
Rast 
 
Promenljivi; rizik od 
većih gubitaka da bi 
se obezbedili veći 
dobici 
Akcije u 
kompanijama srednje 
veliĉine, kao i 
velikim, za koje se 
oĉekuje da će im 
dobit brzo rasti 
 
 
Globalni rast 
 
 
Globalne vlasniĉke 
hartije od vrednosti 
Rizik od većih 
gubitaka na 
trţištima u padu, 
ali zato sigurna 
dobit na onima u 
porastu; rizik od 
promene kursa 
 
 
Akcije u ameriĉkim i 
stranim kompanijama 
 
 
 
Najveći tekući 
prihod 
 
 
Obveznice sa 
visokim prinosom 
(operezive i 
neoporezive 
 
 
Veoma visok 
prihod od 
visokoriziĉnih 
obveznica, 
mogućnost 
neplaćanja 
Obveznice sa niskim 
rejtingom i 
nekvalitetne 
korporacijske 
obveznice 
(oporezovane) i 
obveznice organa 
uprave 
(neoporezovane) 
obveznice 
 
Umereni rast 
 
Fondovi savesti 
Proseĉan rast uz 
mogućnost većih 
gubitaka jer postoje 
ograniĉenja u 
pogledu investiranja 
Akcije u 
kompanijama koje 
ispoljavaju etiĉki 
standard fonda 
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U zavisnosti od modela portfolia, ulaganje u hartije od vrednosti moţe biti: (1) konzervativno, 
(2) umereno konzervativno, (3) balansirano, (4) agresivno, (5) vrlo agresivno. 
 
Tabela 53. Modeli strukture portfolia investicionih fondova
233
 
Model investicionog 
portfolia 
Novac i 
novĉani 
ekvivalenti 
Hartije od vrednosti 
sa fiksnim prinosom 
Hartije od vrednosti 
sa varijabilnim 
prinosom 
Konzervativni 5-15% 70-75% 15-20% 
Umereno konzervativni 5-10% 55-60% 35-40% 
Balansirani 5-10% 35-40% 50-55% 
Agresivni 5-10% 20-25% 65-70% 
Vrlo agresivni 0-10% 0-10% 80-100% 
 
Konzervativni pristup formiranja portfolia investicionog fonda akcentuje aktivnosti sa više 
komfora, a isto omogućavaju hartije od vrednosti sa fiksnim prinosom (obveznice). Korišćenje 
umereno konzervativnog pristupa  u formiranju strukture portfolia investicionog fonda usmerena 
je najviše na obveznice (fiksni prinos), ali i na akcije (preuzimanje nešto većeg stepena rizika 
nego što je to u sluĉaju ĉisto konzervativnog pristupa). Balansirani pristup ili model strukture 
investicionog portfolia skoro izjednaĉuje (balansira) ulaganja u instrumente sa fiksnim prinosom 
i instrumente sa varijabilnim prinosom. Agresivni pristup ili model formiranja portfolia hartija 
od vrednosti investicionog fonda stavlja naglasak na instrumente sa varijabilnim prinosom, a 
znatno manje na instrumente sa fiksnim prinosom. Vrlo agresivni pristup u formiranju portfolia 
usmerava se gotovo u celini na instrumente sa varijabilnim prinosom, što ukazuje na visok nivo 
preuzimanja rizika u ovom poslu. 
 
Strategije ulaganja u hartije od vrednosti fondova baziraju se na osnovnim investicionim 
principima, tj. odnosu (,,trade-off―) izmeĊu  prinosa i rizika, odnosno kompoziciji dospeća 
hartija od vrednosti. Uzimajući u obzir kriterijum „trade-off― relacije prinosa i rizika, razlikuju se 
tri strategije: (1) aktivna investiciona strategija, (2) strukturno aktivna investiciona strategija, i  
(3) pasivna investiciona strategija. Posebno je vaţna strategija upravljanja performansama 
portfolia  investicionih fondova. Polazeći od toga, strategija upravljanja performansama 
investicionog portfolia podrazumeva: (1) definisanje performansi investicionog portfolia, (2) 
definisanje limita i ograniĉenja prilikom investiranja, (3) definisnje filozofije investiranja, (4) 
kreiranje investicionih strategija, (5) fokusiranje na odgovarajući broj emitenata hartija od 
vrednosti,  (6) poštovanje principa fleksibilnosti (permanentni monitoring i rebalansiranje), (7) 
strukturiranje portfolia u odnosu na tţišne promene, (8) permanentnu edukaciju portfolio 
menadţera.234  
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2.2. Upravljanje portfoliom investicionih fondova 
 
Proces upravljanja investicionim portfoliom predstavlja sloţenu poslovnu aktivnost svakog 
,,holdera―  hartija od vrednosti. Ovaj  proces se bazira na ĉetiri osnovne upravljaĉke faze i to: 
 
 definisanje investicione strategije i politike; 
 
  istraţivanje finansijskih i ekonomskih uslova i prognoza budućih trendova rizika i 
prinosa; 
 
 konstruisanje portfolia; 
 
 monitoring i promene strukture portfolia.235  
 
U okviru definisanja investicione strategije i politike, potrebno je: (a) definisati investicione 
ciljeve i prihvatljive nivoe rizika, (b) voditi raĉuna, da svaki investitor ima sopstvene 
preferencije, (c) imati u vidu i ograniĉenja, kao što su vrsta delatnosti i eksterna pravila 
supervizije, (d) investicionu strategiju revidirati periodiĉno, (e) imati u vidu, da upotreba 
razliĉitih strategija ima i razliĉite troškove odrţavanja. 
 
Pri formulisanju ciljeva portfolia, treba imati u vidu njihovu realnost, koja je bitna zbog: (a) 
oĉuvanja osnovnog kapitala, (b) minimiziranja rizika realnog gubitka, (c) stroge analize svih 
rizika, (d) agresivnije strategije  prezimanja rizika  radi sticanja (znaĉajnijih kapitalnih dobitaka i 
uvećanja kapitala), (e) uvećanja tekućih prihoda vlasnika portfolia. 
 
Pri izboru strategije ostvarivanja ciljeva investicionih fondova,  treba voditi raĉuna o tipiziranim 
strategijama upravljanja portfoliom (tzv. strukturnim strategijama): 
 
 Dublirajuća strategija (,,dedicated portfolio strategy‖), u okviru koje se: 
  teţište stavlja  na rezultat: tok prinosa koji odgovara budućim obavezama nezavisno od 
promene kamatnih stopa; 
 Primjenjuje analitiĉko oruĊe: ,,duration‖ obveznica se izjednaĉava sa rokom dospeća 
obaveza; 
 Smatraju izvesnim izdaci portfolia. 
 
 Strategija imunizacije, koja: 
 Rezultira fiksnim iznosom vrednosti ulaganja nezavisno od promjene kamatnih stopa 
(dakle, cilja se vrednost portfolia u datom budućem trenutku ili nizu sekvenci, a sve 
adaptacije strukture portfolia se podreĊuju tom cilju); 
 Tradicionalna strategija imunizacije, koja fokusira aktivnost: kupiti i drţati obveznice do 
dospeća, što za rezultat ima uklanjanje kamatnog rizika; 
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 Moderna strategija, koja se oslanja na kamatne derivate (fjuĉerse i svopove); 
 Dopunska strategija koja zavisi od varijabilnosti i predvidivosti budućih obaveza. 
 
U okviru druge faze procesa upravljanja portfoliem, koja se odnosi na istraţivanje finansijskih i 
ekonomskih uslova i prognozu budućih trendova rizika i prinosa, potrebno je: (a) definisati  
najkraći put za ostvarenje utvrĊenih ciljeva (iz prve faze), (b) redovno obnavljati ove analize, (c) 
obim istraţivanja postaviti u zavisan odnos sa vrstom i veliĉinom portfolia i (d) ostaviti otvoren 
problem pouzdanosti prognoze prinosa trţišta i prinosa pojedinaĉnih hartija od vrednosti.  
 
Kada je reĉ o datoj strukturi investicionog portfolia, treba imati u vidu da se pod istim 
podrazumeva prihvaćeni, odreĊeni stepen rizika. Polazi se od postojanja ĉinjenice, da svaki 
investicioni portfolio ,,sadrţi‖ odreĊeni stepen neizvesnosti kao miks sistemskog i nesistemskog 
dela rizika. Investitor treba da ―prihvati‖ na sebe sistemski rizik kao deo ukupnog rizika. 
Redukovanje nesistemskog dela rizika, a time i dela ukupnog rizika, vrši se putem diversifikacije 
investicionog portfolia fonda.  
 
Diversifikacija kao aktivnost znaĉi povećanje broja razliĉitih hartija od vrednosti, tj. hartija od 
vrednosti razliĉitih emitenata (iz razliĉitih privrednih grana, delatnosti), kako bi se na osnovu 
stepena korelacije izmeĊu prihoda i rizika, smanjio ukupan rizik investicionog portfolia kao 
celine.  Rizik i prinos su dve veliĉine koje su meĊusobno uslovljene u bilo kojoj strukturi 
investicionog portfolia. Istraţivanja treba usmeravati na eventualne bolje kombinacije ove dve 
promenjive, što za rezultat treba da ima i bolje performanse investicionog portfolia. 
 
U narednoj fazi procesa upravljanja portfoliom definiše se struktura portfolia. Pri tome, posebno 
treba imati u vidu sledeće  ĉinjenice: (a) raspoloţiva sredstava fonda treba alocirati na što više 
alternativa koje vode maksimiziranju prinosa i minimiziranja rizika, odnosno maksimiziranja 
prinosa uz dati nivo rizika, (b) alokacija treba da zadovolji specifiĉne ciljeve definisane  u  prvoj 
fazi, posebno ako su ti ciljevi uslovljeni vrstom delatnosti i apriornim pravilima, pri ĉemu se 
problem pojednostavljuje (postoji portfolio koji ima inicijalno definisan cilj  koji se postiţe sa 
dve do tri  hartije od vrednosti), (c) ako su ciljevi ,,a priori―  definisani i deklarisani kao kod 
nekih investicionih fondova, tada je problem kompleksniji.  
 
Za prvu konstrukciju portfolia investicionog fonda, posebno su vaţne sedeće varijable:  
 
 poreklo kapitala ili izvora dohotka, koji se ulaţe, pošto razliĉite delatnosti imaju razliĉite 
izvore; 
 
 utvrditi koliko je portfolio bitan za finansijsku poziciju; 
 
 da li postoje i koje su zakonske restrikcije koje utiĉu na strukturu portfolia;  
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 kada i koliko se revidira portfolio, odnosno da li neoĉekivane prolazne promene u 
vrednosti njegovih elemenata, zahtevaju promenu investicione politike.  
 
U okviru  konstrukcije portfolia hartija od vrednosti investicionog fonda,  kljuĉna  su  ĉetiri  
problema: 
 
 koje vrste hartija od vrednosti su prihvatljive za ulaganje; 
 
 koje proporcije su poţeljne u strukturi portfolia hartija od vrednosti; 
 
 kakav je rang hartija od vrednosti u portfoliu prema znaĉajnosti: 
 
 potreba definisanja specifiĉnih hartija od vrednosti (emitent, vrsta, rok, prinos), koje se 
nalaze u portfoliu. 
 
Praksa u vezi poslovanja investicionih fondova posebno istĉie znaĉaj prvog izbora strukture 
investicionog portfolia. Ovo je od posebne vaţnosti, zbog toga, što:  
 
 najveći deo prinosa investicionog portfolia (85% do  95%) determinisan  je sadonošenjem 
prve dve odluke (prihvatljive i poţeljne hartije od vrednosti), a ne selekcijom 
pojedinaĉnih hartija od vrednosti; 
 
 izbor dobre pojedinaĉne hartije od vrednosti moţe uvećati vrednost portfolia, ali ne moţe 
znaĉajnije promeniti njegovu strukturu; 
 
 definisanje ranga hartija od vrednosti koje se primarno biraju, znaĉajno ne utiĉe na 
odrţavanje optimalne strukture portfolia; 
 
 posebnu paţnju zasluţuje kombinovano dejstvo oporezivanja i inflacije.  
 
Menjanje  politike poreza, koja kombinovana sa stopom inflacije ima odreĊene efekte na promet 
hartija od vrednosti na finansijskom trţištu, moţe znatno uticati na menjanje strukture prinosa 
dotiĉnog portfolia. 
 
U  ĉetvrtoj fazi  procesa upravljanja investicionim portfoliom, zadatak se svodi na monitoring i 
promene strukture dotičnog portfolia. Pri tome su vaţni sledeći poslovi: (a) u sluĉaju revizije 
investicionih ciljeva iz prve faze, potrebno je trenutno  modifikovati strukturu portfolia, (b) u 
sluĉaju kada su ciljevi stabilni, izvodi se redovna evaluacija portfolio performansi (što je 
eksterno determisano u sluĉaju nekih portfolia, NAV investicionih fondova, vrednosti 
investicione jedinice penzionih fondova), (c) u sluĉaju pogoršanja performansi investicionog 
portfolia  treba izvršiti reviziju strukture dotiĉnog portfolia.  
  
Monitoring, revizija i rebalansiranje investicionog portfolia zasnivaju se na već kreiranom  
investicionom portfoliu, gde je: 
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 uspostavljen balans izmeĊu prinosa i rizika na granici efikasnosti; 
 
 obavezno korišćenje mere trţišnih indeksa kao ,,benchmark―-a; 
 
 optimalno kreiranje portfolia od strane portfolio menadţera usmereni prema trţištu; 
 
 efikasnost konkretnog portfolia u odnosu na performanse (prinos i rizik) nekog izabranog 
repernog portfolia, koji se uzima kao ,,benchmark―; 
 
 razlika izmeĊu prinosa, koji ostvari portfolio i prinosa koji ostvaruje uporedni portfolio 
(trţišni indeks), naziva se alfa portfolia. 
 
Monitoring portfolia predstavlja kontinuiranu aktivnost, koja se fokusira na procenu i praćenje  
devijacija portfolio performansi u odnosu na izabrani standard. Revizija se obavlja periodiĉno na 
principu ,,cost-benefit― analize sa ciljem stvaranja preduslova za rebalansiranje investicionog 
portfolia. Rebalansiranje portfolia se zasniva na kalkulisanju graniĉne vrednosti Sharpe-ovog 
indeksa za svaku investiciju. Ukoliko je marginalna vrednost Sharpe-ovog indeksa investicije 
negativna, to ukazuje na njenu prodaju, a tako ostvarena sredstva se ulaţu u hartije od vrednosti 
sa pozitivnim marginalnim Sharpe-ovim indeksom. 
 
Prilikom primene strategija promene strukture investicionog portfolia, treba imati u vidu  
ĉinjenicu u vezi ograniĉenja investicione strategije, investicionog, institucionalnog i poreskog 
ograniĉenja. Investiciona ograniĉenja se svode na: 
 
 potrebu odrţavanja likvidnosti; 
 
 potreba generisanja prihoda ili ulaganja u druge alternative (zgrade, opremu, kadrove, i 
sl.); 
 
 vremenski horizont ulaganja gde: duţi vremenski horizont stavlja u prvi plan preuzimanje 
rizika, a kratkoroĉna ulaganja stavljaju u prvi plan nisko riziĉne hartije od vrednosti, jer 
je verovatnoća generisanja kapitalnog dobitka ili poboljšanja performansi date hartije od 
vrednosti izuzetno mala. 
 
Kod institucionalnih i poreskih ograniĉenja treba imatu u vidu  ĉinjenicu  u vezi konstrukcije i 
rebalansiranja invesicionog portfolia, koja podrazumeva:  
 
 ograniĉenja vezana za ulaganje kapitala (,,risk based capital requirement― – RBCR); 
 
 definisanje pondera rizika za svaku vrstu aktive u rasponu od 0% za najmanje riziĉne ili 
bez rizika, do 100% rizika za najriziĉnije alternative; 
 
 da proizvod pondera i vrednost ulaganja daje aposolutnu vrednost RBCR; 
 
 da se kuponski prinos i dividenda oporezuju; 
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 da postoje specifiĉni poreski reţimi ulaganja u pojedine vrste osiguranja (penzijski 
planovi); 
 
 da stalno postoji poreski rizik (verovatnoća revizije stope i osnovice). 
 
Pored navedenih ograniĉenja, postoje i odreĊene specifiĉnosti pojedinih vrsta institucionalnih 
investitora. Tako, na primer, osiguranje ţivota ima pogodnije uslove za determinisanje optimalne 
investicione politike zbog veće verovatnoće predviĊanja primanja i izdavanja. Isto tako, 
regulativa unapred determiniše dopustive proporcije portfolia (minimizira uĉešća riziĉnih hartija 
od vrednosti, i sl.). Potrebno je imati u vidu i dodatne faktore, kao što su: tradicija, kultura,  
strukture portfolia u pojedinim ekonomskim i drţavnim sredinama. 
 
 
3. Regulativa investiranja penzijskih fondova 
 
Investicionа strаtegijа penzijskih fondovа je sliĉnа investicionoj strаtegiji osigurаvаjućih 
društаvа. Velikа prednost penzijskih fondovа je u tome što mogu vremenski usаglаsiti prilive i 
odlive novĉаnih sredstаvа. To znаĉi, dа se penzijski fondovi kreditno ne zаduţuju, pа sаmim tim 
rizik kаmаtnih stopа nemа uticаjа nа njihovo poslovаnje. Ukoliko doĊe do rаstа kаmаtnih stopа 
penzijski fondovi imаju mogućnost investirаnjа u krаtkoroĉne hаrtije od vrednosti i nа tаj nаĉin 
ostvаruju veći prinos. 
 
 
3.1. Regulativa investiranja i struktura portfolia penzijskih fondova u Srbiji 
 
Imovina dobrovoljnog penzijskog fonda ulaţe se u: 
 
 duţniĉke hartije od vrednosti koje izdaje Narodna banka Srbije; 
 
 duţniĉke hartije od vrednosti koje izdaju Republika Srbija (u daljem tekstu: Republika), 
autonomne pokrajine i jedinice lokalne samouprave u Republici i druga pravna lica uz 
garanciju Republike; 
 
 hartije od vrednosti koje izdaju meĊunarodne finansijske institucije; 
 
 duţniĉke hartije od vrednosti koje izdaju strane drţave ili strana pravna lica sa 
minimalnim kreditnim rejtingom ,,A", a koji utvrĊuju agencije za procenu boniteta 
Standard and Poor’s, Fitch-IBCA ili Moody's; 
 
 hipotekarne obveznice koje se izdaju na teritoriji Republike; 
 
 hartije od vrednosti koje izdaju pravna lica sa sedištem u Republici kojima se trguje na 
organizovanom trţištu u Republici; 
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 akcije stranih pravnih lica koje su listirane i kojima se trguje na berzanskim trţištima 
drţava ĉlanica EU, odnosno OECD-a; 
 
 novĉane depozite u bankama sa sedištem u Republici, osnovanim u skladu sa zakonom 
kojim se ureĊuje poslovanje banaka; 
 
 kratkoroĉne duţniĉke hartije od vrednosti koje izdaju ili garantuju banke sa sedištem u 
Republici u skladu sa zakonom kojim se ureĊuje trţište hartija od vrednosti i drugih 
finansijskih instrumenata; 
 
 investicione jedinice otvorenih investicionih fondova kojima upravljaju društva za 
upravljanje sa sedištem u Republici, odnosno u drţavama ĉlanicama EU i OECD; 
 
 depozitne potvrde koje izdaju banke sa sedištem u Republici; 
 
 depozitne potvrde koje izdaju banke sa sedištem u drţavama ĉlanicama EU, odnosno 
OECD-a na osnovu deponovanih hartija od vrednosti iz taĉ. 3), 4) i 7) ovog stava; 
 
 nepokretnosti koje se nalaze na teritoriji Republike. 
 
Ograniĉenja ulaganja: 
 
 do 10% imovine dobrovoljnog penzijskog fonda ulaţe se u hartije od vrednosti jednog 
izdavaoca ili ukupno u hartije od vrednosti dva ili više izdavalaca koji su povezana lica, 
osim hartija od vrednosti koje izdaje Republika, odnosno Narodna banka Srbije; 
 
 do 5% imovine dobrovoljnog penzijskog fonda ulaţe se u hartije od vrednosti koje izdaje 
organizator koji je organizovao penzijski plan koji je pristupio tom fondu.
236
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 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima, ("Sl. glasnik RS", br. 85/2005 i 31/2011). 
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Grafikon 80. Struktura ulaganja imovine dobrovoljnih penzijskih fondova u Srbiji u periodu od 
2010-2014. godine
237
 
 
 
Ograniĉenja ulaganja imovine fonda koju propisuje naš zakon o penzijskim fondovima 
proistekao je iz potrebe da se zaštite ,,plašljivi‖ osiguranici, obzirom na sva negativna iskustva 
koje su doţiveli tokom 90-tih godina. Ne ĉudi stoga što nema ograniĉenja ulaganja u drţavne 
obveznice, ali su ograniĉenja prisutna i kod drugih instrumenata i to sve zbog diverzifikacije 
portfolia. Dozvoljena su ulaganja u najkvalitetnije akcije (do 30%) i obveznice preduzeće (do 
20%). Na domaćem trţištu to su akcije sa minimalnom trţišnom kapitalizacijom, 10 miliona evra 
u slobodnom prometu i 80% radnih dana trgovanja u poslednjih dvanaest meseci (obuhvataju 
većinu akcija koje su sastavni deo indeksa BELEX15). Na berzama u inostranstvu minimalna 
trţišna kapitalizacija akcija je 500 miliona evra i to su akcije kotirane na berzama Evropske 
unije, odnosno OECD zemalja najmanje dve godine.  
 
Imovina fonda se ne moţe ulagati u hartije od vrednosti koje izdaje: 
 
 društvo za upravljanje; 
 
 kastodi banka koja vodi raĉun fonda; 
 
 brokersko-dilersko društvo, odnosno ovlašćena banka koja obavlja poslove posredovanja 
u trgovini hartijama od vrednosti; 
 
 akcionar društva za upravljanje; 
 
 povezana lica sa gore navedenim. 
                                                          
237
 Narodna banka Srbije, Sektor dobrovoljnih penzijskih fondova u Srbiji, Izveštaj o poslovanju, u periodu od 2010-   
     2014. godine, www.nbs.rs. 
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Usled nepostojanja rejting agencija u Srbiji, obveznice preduzeća u koje se ulaţe imovina fonda 
moraju imati garanciju domaće ili strane banke ili garanciju pravnog lica sa sedištem u zemlji 
Evropske unije, odnosno OECD koje je rejtingovano sa najmanje A rejtingom (Standard and 
Poor’s, Fitch), odnosno A2 (Moody’s), isti stepen kreditnog rejtinga zehteva se i za ulaganje 
imovine fonda u hipotekarne obveznice (do 30%) i municipalne obveznice (do 20%) kada se 
pojave na domaćem trţištu. Ulaganje u depozitne potvrde koje izdaju domaće i strane banke 
ograniĉeno je na 20%. Ulaganje imovine u novĉane depozite kod domaćih banaka ograniĉeno je 
na 5%, ulaganje u novĉane depozite kod stranih banaka nije dozvoljeno. 
 
 
3.2. Regulativa investiranja i struktura portfolia penzijskih fondova u Crnoj Gori 
 
Sredstva penzionog fonda mogu se ulagati u sledeće vrste imovine: 
 
 drţavne zapise i druge kratkoroĉne hartije od vrednosti koje izdaje Crna Gora i jedinice 
lokalne samouprave i kratkoroĉne bankarske depozite, na naĉin koji utvrdi Komisija; 
 
 dugoroĉne obveznice i druge dugoroĉne hartije od vrednosti koje izdaju: 
            - Crna Gora i jedinice lokalne samouprave; 
            - akcionarska društva registrovana kod Komisije; 
            - druge drţave sa kojima se trguje na organizovanim trţištima kapitala u zemljama    
              OECD-a i ĉlanicama Evropske unije; 
            - inostrani nedrţavni subjekti, kojima se trguje na organizovanim trţištima kapitala u   
              zemljama OECD-a i ĉlanicama Evropske unije; 
 
 akcije: 
            - izdate od strane akcionarskih društava registrovanih kod Komisije, a kojima se trguje    
              na berzama u Crnoj Gori; 
            - izdate od strane inostranih akcionarskih društava i zatvorenih investicionih fondova       
              sa  kojima se trguje na organizovanim trţištima kapitala u zemljama OECD-a i   
              ĉlanicama Evropske unije; 
 
 udele domaćih i inostranih otvorenih investicionih fondova, ako ti investicioni fondovi 
ulaţu u hartije od vrednosti emitenata registrovanih u Crnoj Gori ili nekoj od zemalja 
OECD-a i ĉlanica Evropske unije; 
 
 nepokretnosti na teritoriji Crne Gore.238  
 
Penzioni fond moţe steći najviše 10% emisije odreĊene hartije od vrednosti. Penzioni fond moţe 
najviše 10% svojih sredstava uloţiti u hartije od vrednosti izdate od strane jednog emitenta. 
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 Zakon o dobrovoljnim penzionim fondovima, ,,Sluţbeni list Crne Gore", br. 73/10, 0/11. 
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Grafikon 81. Struktura ulaganja dobrovoljnog penzijskog fonda ,,Penzija Plus" u Crnoj Gori u 
periodu od 2010-2013. godine
239
 
 
 
U strukturi ulaganja dobrovoljnog penzijskog fonda ,,Penzija Plus― u navećoj meri su zastupljene 
obveznice sa ĉak 53% i taj procenat je manji u odnosu na 2012. godinu kada je iznosi 62%. 
Novĉani depoziti su zastupljeni sa 24%, akcije 14% i novĉana sredstva sa 7%. 
 
Grafikon 82. Struktura ulaganja dobrovoljnog penzijskog fonda ,,Market Penzija" u Crnoj Gori u 
periodu od 2010-2013. godine
240
 
 
 
U strukturi ulaganja dobrovoljnog penzijskog fonda ,,Market Penzija― u 2013. godini dolazi do 
drastiĉnog porasta plasmana sredstava u novĉana sredstva na ĉak 64% i smanjena plasmana u 
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 Komisija za hartije od vrijednosti Crne Core, Izveštaj o radu, u periodu od 2010-2013. godine, www.scmn.me. 
240
 Komisija za hartije od vrijednosti Crne Core, Izveštaj o radu, u periodu od 2010-2013. godine, www.scmn.me. 
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obveznice na 31% u 2013. godini u odnosu na predhodnu godinu kada je taj procenat iznosio 
65%. Akcije su i dalje najmanje zastupljene u strukturi ulaganja sa svega 5%. 
 
 
3.3. Regulativa investiranja i struktura portfolia penzijskih fondova u Hrvatskoj 
 
Imovina dobrovoljnih penzijskih fondova se moţe ulagati: 
 
 nаjviše 10% neto vrednosti imovine fondа moţe biti uloţeno u prenosive hartije od 
vrednosti ili instrumente trţištа novcа; 
 
 nаjviše 25% neto vrednosti imovine fondа moţe biti uloţeno u obveznice koje odobri 
Agencijа, а koje izdаju kreditne institucije koje imаju registrovаno sedište u Republici 
Hrvаtskoj; 
 
 nаjviše 10% neto vrednosti imovine fondа moţe biti uloţeno u hartije od vrednosti ili 
instrumente trţištа novcа ĉiji su izdаvаoci osobe koje ĉine povezаnа društvа u sklаdu sа 
odredbаmа zаkonа koji ureĊuje osnivаnje i poslovаnje trgovаĉkih društаvа; 
 
 nаjviše 5% neto vrednosti imovine fondа moţe se uloţiti u depozite kod jedne te iste 
kreditne institucije; 
 
 izloţenost fondа riziku druge ugovorne strаne kod trаnsаkcijа sa neuvrštenim (OTC) 
derivаtimа ne sme biti većа od 5% neto vrednosti imovine fondа; 
 
 fondovi ne smeju ulаgаti u plemenite metаle niti u potvrde koje ih predstаvljаju, kаo niti 
stvoriti izloţenost premа plemenitim metаlimа i drugim robnim berzаmа.241  
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 Zakon o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, ,,Narodne novine―, br. 49/99, 63/00, 103/03, 177/04,  
     71/07, 124/10. 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
209 
 
Grafikon 83. Struktura ulaganja otvorenih dobrovoljnih penzijskih fondova u Hrvatskoj u 
periodu od 2010-2013. godine
242
  
 
 
Kao i kod ostalih dobrovoljnih penzijskih fondova odabranih zemalja, tako i u strukturi ulaganja 
sredstava dobrovoljnih penzijskih fondova u Hrvatskoj dominiraju drţavne obveznice kao 
najsigurniji vid ulaganja sa ĉak 65%. Akcije su zastupljene sa 20% u ukupnoj imovini, 
korporativne i municipalne obveznice kao i udeli u investicionim fondovima sa 5%  a depoziti sa 
2%. 
 
 
3.4. Regulativa investiranja i struktura portfolia penzijskih fondova u Sloveniji 
 
Zajedniĉki penzijski fondovi ulaţu sredstva u: 
 
 hаrtije od vrednosti Republike Slovenije; 
 
 obveznice, аkcije ili druge hartije od vrednosti kojimа se trguje nа regulisаnom trţištu 
hаrtijа od vrednosti u Republici Sloveniji; 
 
 obveznice, аkcije ili druge hartije od vrednosti kojima se ne trguje nа orgаnizovаnom 
trţištu hаrtijа od vrednosti, ako izdаvаlаc je prаvno lice sa sedištem u Republici 
Sloveniji; 
 
 potrаţivаnjа banaka za date kredite sa sedištem u republici Sloveniji; 
 
 potraţivanja po kreditima obezbeĊenih zalogom 
 
 potrаţivаnjа po ostalim kreditima kpji su osigurani;  
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 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Godišnje izvješće 2012, nerevidirani pojedinaĉni podaci za   
      2013. godinu, www.hanfa.fr. 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
210 
 
 imovina i druga prava koja su registrovana u zemljišnjim knjigama ili drugim javnim 
knjigama u Republici Sloveniji; 
 
 investicije u depozite i sertifikate o depozitu koje se nalaze u bankama u Republici 
Sloveniji; 
 
 ulaganje u vidu gotovine.243 
 
Grafikon 84. Plasmani sredstava zajedniĉkih penzijskih fondova u Sloveniji u periodu od 2010-
2013. godine
244
 
 
 
U strukturi plasmana zajedniĉkih penzijskih fondova u Sloveniji najveće uĉešće imaju obveznice 
sa 41%, zatim kuponi i akcije otvorenih investicionih fondova sa 26%, kratkoroĉne hartije od 
vrednosti 18%, depoziti i krediti 14%, a akcije svega i gotovina sa svega 1%. 
 
 
4. Strategije upravljanja portfoliom penzijskih fondova 
 
Investicionu politiku penzijskih fondovа kаrаkteriše stroţijа regulаtivа pojedinih zemаljа u 
pogledu diverzifikаcije plаsmаnа, odnosno redukcije rizikа kroz ogrаniĉenjа u pogledu 
investirаnjа u visokoriziĉne hаrtije od vrednosti. Trebа istаći, dа penzijski fondovi kojimа 
uprаvljаju njihovi osnivаĉi (preduzećа, finаnsijske institucije) imаju nešto više slobode kod 
koncepirаnjа portfolio politike. Ovo vаţi i zа penzijske fondove koji su povereni drugim 
institucijаmа nа uprаvljаnje (bаnkаmа i trustovimа), a u ĉijem uprаvljаnju pаrticipirаju 
predstаvnici zаposlenih i poslodаvаcа. MeĊutim, drugаĉiji je sluĉаj kаdа su u pitаnju penzijski 
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 Zakon o zavarovalništvu, ,,Uradni list RS―, št. 99/2010. 
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 Agencija za trg vrednostnih papirjev, Poročilo o stanju in razmerah na trgu finančnih instrumentov za leto 2010- 
      2013. godine, www.a-tvp.si. 
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fondovi koje pojedine institucije nude kаo oformljene investicione pаkete, s obzirom dа je njihov 
investicioni sаdrţаj unаpred definisаn. 
 
Investicionа strаtegijа penzijskih fondovа je sliĉnа investicionoj strаtegiji osigurаvаjućih 
kompаnijа. Investicionа stretegijа moţe biti: (1) аktivnа, (2) pаsivnа. Aktivnа strаtegijа 
podrаzumevа predviĊаnje promenа u strukturi portfoliа penzijskog fondа, kаo i njegovu 
reаlizаciju. Pаsivnа investicionа strаtegijа fondа ce odnosi nа unаpred utvrĊenа prаvilа 
prikupljаnjа i isplаte novĉаnih sredstаvа (nа osnovu podаtаkа iz prošlosti). U okviru investicione 
politike, penzijski fondovi mogu: 
 
 preuzeti usmereni iznos trţišnog rizikа; 
 
 uticаti nа dugoroĉni rаst vrednosti hаrtijа od vrednosti; 
 
 izvršiti zаštitu od inflаtornog rizikа; 
 
 drţаti u portfoliu likvidne hаrtije od vrednosti; 
 
 biti osloboĊeni plаćаnjа porezа nа dobit korporаcije; 
 
 većim delom investirаti u аkcije i korporаtivne obveznice245  
 
Velikа prednost penzijskih fondovа je u tome što mogu vremenski usаglаsiti prilive i odlive 
novĉаnih sredstаvа. To znаĉi, dа ce penzijski fondovi kreditno ne zаduţuju, pa sаmim tim rizik 
kаmаtnih stopа nemа uticаjа nа njihovo poslovаnje. U sluĉаju rаstа kаmаtnih stopа penzijski 
fond imа mogućnost investirаnjа u krаtkoroĉne hаrtije od vrednosti. Na ovаj nаĉin ce ostvаruje 
veći prinos. U uslovimа inflаcije rizik nije toliko izrаţen, jer sаmo mаnji deo sredstаvа fondа 
predstаvljаju ,,slobodnа― novĉаnа sredstvа. Penzijski fondovi ce štite od inflаtornih rizikа tаko 
što investirаju u relаnu imovinu (nekretnine), ĉije je obezvreĊivаnje znаtno mаnje nego što je 
inflаtorno obezvreĊivаnje hаrtijа od vrednosti. 
 
U cilju spreĉаvаnjа nаstаjаnjа mogućih neprаvilnosti, zаkoni većine zemаljа sаdrţe propise 
premа kojimа trebа dа postoji redovno izveštаvаnje vlаsnikа penzijskih rаĉunа od strаne 
uprаvljаĉа sredstаvа. S tim u vezi se poklаnjа velikа pаţnjа kontroli uprаvljаnjа sredstvimа 
penzijskih fondovа. Privаtni penzijski fondovi podleţu mаnjem stepenu regulаcije u odnosu nа 
jаvne penzijke fondove, nezаvisno od togа i oni spаdаju u grupu opreznih investitorа. 
 
U većini zemаnjа zаbrаnjeno je ulаgаti u imovinu kojoj se ne moţe odrediti vrednost nа 
orgаnizovаnom trţištu (npr. аkcije koje se kotirаju nа finаnsijskoj berzi). Penzijski fondovi mogu 
uz odreĊenа ogrаniĉenjа dа investirаju svojа sredstvа u skoro sve tipove аktive: finаnsijske ili 
reаlne, derivаtne, kаko u zemlji tаko i u inostrаnstvu. Glаvnа ogreniĉenjа vezаnа zа penzijske 
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fondove uglаvnom su mаnje vezаnа zа investicionu politiku, a više zа doprinose, visinu 
minimаlnih i mаksimаlnih penzijkih nаdoknаdа i sl. 
 
Generаlno posmаtrаno, penzijski fondovi spаdаju u kаtegoriju opreznijih ulаgаĉа nа trţištu 
kаpitаlа. Nаime, u rаnom periodu rаzvojа penzijskih fondovа nаjĉešće se ulаgаlo u drţаvne 
obveznice, obveznice kompаnijа sа većom stаbilnošću u poslovаnju i trаdicijom, i u аkcije 
kompаnijа sа sliĉnim kаrаkteristikаmа (postojаne, veće kompаnije) koje ostvаruju prihvаtljive 
rezultаte u duţem vremenskom periodu. Sаsvim je logiĉno što se nа prvom mestu premа 
sigurnosti prinosа i izvesnosti nаlаze drţаvne obveznice ĉije je trţište u nаjvećem broju zemаljа 
nаjznаĉаjnije i nаjobimnije. Ove hаrtije od vrednosti emituje drţаvа, odnosno njeni odreĊeni 
orgаni, tаko dа postoje rаzliĉite drţаvne obveznice u odnosu nа roĉnost i nаmjenu. Izdаvаnjem 
obveznicа drţаvа pronаlаzi nаĉin dа povećа fiskаli prihod ukoliko ne postoji mogućnost dа to 
urаdi preko nаplаte porezа ili nekih drugih oblikа. 
 
Investirаjući opreznije, penzijski fondovi nа jednoj strаni ostvаruju sigurne prinose, аli se nа 
drugoj strаni suoĉаvаju sа relаtivno niţim prinosimа u odnosu nа ulаgаnjа u propulzivnijа, mlаĊа 
preduzećа kojа nose veći rizik, аli i veći profit. Ukoliko se nedovoljno intenzivno ulаţe u 
preduzetniĉkа, mlаĊа preduzećа to znаĉi dа neće biti аdekvаtnog podsticаjа zа privredni rаzvoj 
dotiĉne zemlje. To je jedаn od vаţnijih rаzlogа što su novije strаtegije ulаgаnjа sredstаvа 
penzijskih fondovа usmerenа više nа аkcije i to nа аkcije novih, mlаĊih preduzećа. 
 
Rаznovrsni plаsmаni podrаzumevаju veći broj emitenаtа sа većim brojem rаzliĉitih hаrtijа od 
vrednosti, uz iskljuĉenje onih koje su visoko riziĉne, odnosno uz smаnjivаnje ukupnih rizikа, a 
postizаnje što većih prinosа. Sаvremenа investicionа politikа penzijskih fondovа nаjĉešće je 
tаkvа dа se uz poštovаnje principа diverzifikаcije, vrše ulаgаnje u аkcije i obveznice preduzećа 
sа nаjvećim kreditnim rejtingom uz ulаgаnje u drţаvne obveznice. 
 
Polаzeći od ĉinjenice, dа rizik kаmаtnih stopа ne utiĉe nа poslovаnje penzijskih fondovа, oni 
imаju mogućnost dа nаjveći deo svojih „slobodnih― novĉаnih sredstаvа ulаţu u rаzne oblike 
аkcijа. Ulаgаnjem u аkcije, privаtni penzijski fondovi dolаze u situаciju dа stvаruju znаtno veći 
profit u odnosu nа visinu redovne kаmаtne stope nа depozite. S druge strаne izvesnost rizikа je 
većа, a isto se prevаzilаzi blokovimа аkcijа i tаko se obezbeĊuje njegovа disperzijа. Drugi nаĉin 
smаnjenjа rizikа ulаgаnjа u korporаtivne аkcije i druge hаrtije od vrednosti jeste podelа nа аkcije 
nаmenjene zа trgovаnje i hаrtije od vrednosti nаmenjene zа drţаnje do dospećа (ukoliko 
govorimo o hаrtijаmа od vrednosti), odnosno drţаnjа u pаketu vlаsniĉkog udelа rаdi ostvаrivаnjа 
uprаvljаĉkih funkcijа. Rаzlog zа ovаkvo ponаšаnje nаlаzi se u ĉinjenici dа su u zemljаmа 
rаzvijenog finаnsijskog trţištа i аdekvаtne monetаrne politike, prisutne niske kаmаtne stope nа 
oroĉene depozite ili kаmаtnih stopа ĉаk i nemа. Uprаvo iz tog rаzlogа se 2/3 portfoliа privаtnih 
penzijskih fondovа tаko i konstruiše. Pri tome trebа imаti nа umu, dа аkcije u principu 
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predstаvljаju dugoroĉne hаrtije od vrednosti koje imаocu obezbeĊuju trаjаn prihod u vidu 
dividende ili prihode no osnovu rаstа vrednosti аkcijа nа finаnsijskoj berzi. 
 
Sredstvа penzijskih fondovа mogu se ulаgаti pored finаnsijske аktive i u reаlnu аktivu koju 
uglаvnom ĉine: nekretnine i kolekcionаrskа dobrа. Nаjĉešće se sredstvа penzijskih fondovа 
ulаţu u poslove, industrijske i komercijаlne nekretnine, a retko u stаmbene nekretnine. Glаvni 
ciljevi investirаnjа u nekretnine su: (1) ostvаrivаnje stаbilnog prihodа od rentirаnjа i (2) uvećаnje 
vrednosti kаpitаlа penzijskih fondovа. 
 
Mаnji penzijski fondovi nаjĉešće ulаţu svojа sredstvа u nekretnine rаdi ostvаrivаnjа stаbilnog 
prihodа, dok je većim fondovimа primаmljivije povećаnje vrednosti kаpitаlа. Zemljište, nаroĉito 
poljoprivredno, je аtrаktivnа investicijа u periodu inflаcije kаdа su prihodi koji se reаlizuju nа 
zemljištu niţi u odnosu nа vrednost zemljištа. Kolekcionаrskа dobrа obuhvаtаju umetniĉkа delа, 
аntikviteti, plemeniti metаli, nаkit, plemenitа vinа, porcelаn i sl. Ulаgаnje u ove vrste dobrа 
predstаvljаju nejĉešće nelikvidnu investiciju zаto što se ovа dobrа ne mogu brzo prodаti. 
 
Uprаvljаnje penzijskim fondom, no prаvilu, orgаnizuju bаnke, osigurаvаjuće orgаnizаcije, ili 
investicione kompаnije, a to mogu biti i korisnici. U zаvisnosti od togа ko osnivа penzijske 
fondove, ove vrste finаnsijskih institucijа mogu ce svrstаti u ĉetiri kаtegorije. Te kаtegorije su: 
(1) penzijski fond jednog preduzećа, (2) penzijski fond više preduzećа, (3) penzijski fond koji 
sponzoriše osigurаvаjućа kompаnijа, (4) individuаlni penzijski plаn. 
 
 
4.1. Upravljanje penzijskim fondom jednog preduzeća 
 
Penzijski fond jednog preduzećа je kаrаkteristiĉаn zа velike kompаnije. Sredstvа kojа ce 
prikupljаju uplаtom doprinosа zаposlenih ustupаju ce nа uprаvljаnje posebno formirаnim 
odjeljenjimа institucijа koje obаvljаju ove poslove. Te finаnsijske institucije su obiĉno bаnke ili 
osigurаvаjuće kompаnije. MeĊutim, u posednje vreme ovi poslovi ce sve više obаvljаju unutаr 
sаme kompаnije. U tom sluĉаju kompаnijа formirа posebno investiciono odjeljenje koje posluje 
u sklаdu sа zаkonskim propisimа i politikom preduzećа. Veliki uticаj nа poslovаnje, ovаko 
formirаnog penzijskog fondа, imа i sindikаt dotiĉnih preduzećа. Mаlа i srednjа preduzećа, zbog 
velikih troškovа investicionog uprаvljаnjа, sredstvа penzijskog fondа ustupаju nа uprаvljаnje 
drugim finаnsijskim institucijаmа (bаnkаmа ili osigurаvаjućim kompаnijаmа). 
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4.2. Upravljanje penzijskim fondom više preduzeća 
 
Penzijski fondovi više preduzećа su sve ĉešćа pojаvа u rаzvijenim trţišnim ekonomijаmа. Cilj 
njihovog postojаnjа jeste, dа ce zаposleni u odreĊenoj delаtnosti, obuhvаte jedinstvenim 
penzijskim osigurаnjem. Ovаko formirаni penzijski fondovi obezbeĊuju veću mobilnost 
poslovаnjа. Oni omogućаvаju zаposlenimа dа unutаr аsocijаcije menjаju poslodаvcа, a dа pri 
tome ne bude ugroţenа njihovа penzijskа zаštitа. Zаjedniĉkim penzijskim fondovimа uprаvljаju 
posebno formirаni trustovi, kojimа uprаvljаju predstаvnici zаposlenih (siidikаti) i menаdţment 
pojedinih preduzećа. Ovа vrstа fondovа ce nаjĉešće formirа u sektorimа rudаrstvа, 
аutoindustrijа, grаĊevinаrstvа, trgovine i pojedinih usluţnih delаtnosti. 
 
 
4.3. Upravljanje penzijskim fondovima koji sponzotišu osiguravajuća društva 
 
Peizijski fondovi koje sponzorišu osigurаvаjuće kompаnije su kаrаkteristiĉni zа mаlа i srednjа 
preduzećа. Većinа mаlih i srednjih preduzećа penzijskа sredstvа kojа su аkumulirаnа, prepuštаju 
drugim finаnsijskim institucijаmа nа uprаvllаnje. Ovo je posebno kаrаkteristiĉno zа 
osigurаvаjuće kompаnije. Pogodnost fondovа kojimа uprаvljаju osigurаvаjuće kompаnije je u 
tome što su isti osigurаni od strаne dotiĉne kompаnije. U prаksi su prisutnа dvа tipа ugovorа 
penzijskog fondа sа osigurаvаjućom kompаnijom. Prvа vrstа ugovorа omogućаvа preduzeću dа 
kontuirаno (nаjĉešće meseĉno) kupuje polise osigurаvаjućih kompаnijа. Na tаj nаĉin mаlа i 
srednjа preduzećа obezbeĊuju prаvo nа fiksnu i gаrаntovаnu meseĉnu penzijsku nаknаdu 
zаposlenih nаkon njihovog penzionisаnjа. Polise osigurаnjа u meĊuvremenu mogu biti 
deponovаne kod odgovаrаjuće bаnke ili trust kompаnije. Drugа vrstа ugovorа omogućаvа 
preduzeću dа dotiĉne polise osigurаnjа kupi u celosti, odnosno u trenutku penzionisаnjа svojih 
zаposlenih. Preduzećа polise osigurаnjа kupuju iz sredstаvа zаposlenih аkumulirаnih no osnovu 
doprinosа i prihodа iz poslovаnjа. U poslednje vreme osigurаvаjuće kompаnije preduzećimа 
nude mogućnosti vаrijаbilnih аnuitetа (variable annuities). Suštinа vаrijаbilnih аnuitetа nаlаzi ce 
u ĉinjenici, dа zаposleni i dаlje stiĉu prаvo nа penzijsku nаknаdu nаkon penzionisаnjа, kojа nije 
fiksnа i zаvisi od postignutih investicionih rezultаtа koje osigurаvаjućа kompаnijа ostvаri nа 
finаnsijskom trţištu u tom periodu. Konаĉni izbor izmeĊu fiksne i vаrijаbilne penzije zаvisi od 
spremnosti osigurаnikа dа uvećаni prihod plаti sа većim stepenom rizikа. 
 
Osigurаvаjućа kompаnijа vodi nа posebnim rаĉunimа doprinose no osnovu fiksnih i vаrijаbilnih 
penzijа. Prvа kаtegorijа doprinosа ih obаvezuje dа poverenа im sredstvа opreznije investirаju (u 
drţаvne obveznice i obveznice visokorejtingovаnih korporаcijа). Drugа kаtegorijа omogućаvа 
širi prostor zа investirаnje u profitаbilnije instrumente, kаo što su аkcije korporаcijа i sl. 
Smаnjenje trаţnje zа trаdicionаlnim proizvodimа osigurаvаjućih društаvа, uslovio je dа se ove 
institucije okrenu kа drugim oblicimа finаnsijskog posredovаnjа, na i u domen penzijske štednje. 
Uĉestvovаnjem u formirаnju penzijskih fondovа i uprаvljаjući njihovim kаpitаlom, 
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osigurаvаjućа društvа preuzimаju ulogu investicionih sаvetodаvаcа i portfolio menаdţerа. Na 
ovаj nаĉin, osigurаvаjućа društvа predstаvljаju rаstućeg konkurentа drugim tipovimа finаnsijskih 
institucijа bаnkаrskog i nebаnkаrskog kаrаkterа. 
 
 
4.4. Upravljanje individualnim penzijskim planovima 
 
Individuаlni penzijski plаnovi ce odnose nа penzionisаnje zаposlenih u sаmostаlnoj delаtnosti. 
Nаime, zаposleni u sаmostаlnoj delаtnosti mogu uĉestvovаti u progrаmimа penzijskog 
osigurаnjа. U zemljаmа u trаnziciji, ovo prаvo zаposlenih ce svodi nа pаrticipirаnje u jаvnom i 
jedinstvenom progrаmu socijаlnog i penzijsko-invаlidskog osigurаnjа. U rаzvijenim trţišnim 
privredаmа, ovа mogućnost je proširenа i nа privаtne penzijske fondove. Zа rаzliku od jаvnih 
penzijskih fondovа, privаtni penzijski fondovi spаdаju u mаnje regulisаne finаnsijske institucije. 
U većini zemаljа regulаtivа iz oblаsti privаtnih penzijskih fondovа ce odnosi nа sljedećа pitаnjа: 
(1) osnivаĉki stаtus, (2) uprаvljаnje аktivom, (3) finаnsirаnje i (4) pokrivenost zаposlenih i 
metod obrаĉunа doprinosа. 
 
 
5. Regulativa investiranja osiguravajućih društava 
 
Ĉinjenica je da su osiguravajuće kompanije bitan segment finansijskog trţišta i da u budućnosti 
veoma lako mogu da preuzmu poziciju vodećih finansijskih investitora. Kao deo grupe 
institucionalnih investitora, osiguravajuće kompanije raspolaţu velikim iznosima kapitala (koji 
se više ne mere milionima, već milijardama evra) koji investiraju na mnogim segmentima 
finansijskih trţišta, pre svega na trţištu kapitala. Prilikom plasiranja slobodnih novĉanih 
sredstava osiguravajuća kompanija mora da vodi raĉuna o zaštiti osiguranika. 
 
 U planiranju aktivnosti osiguravajućih kompanija na finansijskom trţištu polazi se od 
predviĊanja budućih priliva sredstava (za osiguravajuću kompaniju su to uplaćena sredstva po 
osnovu zakljuĉenih polisa osiguranja). Ukupan ostvareni prihod osiguravajućih kompanija 
predstavlja proizvod broja zakljuĉenih polisa osiguranja i visine premija. 
 
Kompanije moraju u svakom trenutku taĉno da znaju koliki su njihovi troškovi. S obzirom da 
troškovi mogu u većem iznosu umanjiti premiju, neophodno je da menadţment osiguravajućeg 
društva minimizira te troškove i stvori uslove za plasman viška ,,slobodnih― sredstava.246 
Ukoliko hipotetiĉki pretpostavimo da osiguravajuća kompanija trenutno nema obavezu isplate po 
osnovu zahteva osiguranika, moguće je precizno odrediti trenutne viškove sredstava. 
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MeĊutim, u realnom poslovanju osiguravajuće kompanije ne znaju taĉan iznos novĉanih 
sredstava koje će morati da isplate osiguranicima usled nastanka osiguranog sluĉaja. Zato je jako 
bitno da se pravilno kreira struktura aktive, odnosno da se slobodna sredstva plasiraju tako da se 
maksimalno ispoštuju principi profitabilnosti i likvidnosti. Naime, da bi ostvarila minimalnu 
dobit (u visini proseĉne kamatne stope ostvarene na trţištu kapitala) osiguravajuća kompanija 
mora da izvrši sekjuritizaciju svojih plasmana i da pametno ulaţe u neku od sledećih kategorija: 
 
 nekretnine; 
 
 hipotekarne hartije od vrednosti; 
 
 obveznice; 
 
 akcije i 
 
 da deponuju novĉana sredstava kod banaka i drugih finansijskih organizacija.247 
 
U investiranju na finansijskom trţištu osiguravajuće kompanije preferiraju izvesnost i sigurnost 
pa zato paţljivo strukturiraju svoje portfolie finansijskih instrumenata u koje investiraju. Svaka 
investicija osiguravajućih kompanija prilikom investiranja mora da zadovolji dva osnovna 
principa: 
 
 visok stepen zaštite od rizika svojih osiguranika i 
 
 ostvarivanje što većeg prinosa na plasirana sredstva.248 
 
Upravo poštujući navedene principe, potrebno je analizirati investicionu politiku osiguravajućih 
društava koja se bave poslovima ţivotnih osiguranja i investicionu politiku osiguravajućih 
društava koja se bave poslovima neţivotnih osiguranja. 
 
Osiguravajuća društva ţivotnih osiguranja raspoloţiva sredstva obezbeĊuju prodajom polisa 
osiguranja ţivota koja po svojim karakteristikama imaju elemenat osiguranja i elemenat štednje. 
Prilikom nastanka osiguranog sluĉaja, smrt ili doţivljenje, osiguravajuće društvo je u obavezi da 
osiguranicima odnosno korisnicima osiguranja isplati osiguranu sumu koja po pravilu sadrţi 
elemenat štednje. U razvijenim ekonomijama su osim klasiĉnih razvijeni i proizvodi osiguranja 
ţivota koji povezuju osiguranje ţivota sa ulaganjima. 
 
Osiguravajuća društva ţivotnih osiguranja u razvijenim zemljama dele svoje bilanse na glavni 
raĉun i izdvojene raĉune. Izdvojeni raĉuni postoje kako bi se izdvojili rezerve po osnovu obaveza 
za proizvode koji ukljuĉuju investicioni rizik kao što su varijabilni anuitetni proizvodi, 
varijabilna ţivotna osiguranja i privatne penzije (kod ovih raĉuna odnosno proizvoda osiguranja 
karakteristiĉno je da investicioni rizik snose osiguranici a ne osiguravajuće društvo). Na glavnom 
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raĉunu se vode ugovorne obaveze osiguravajućeg društva po osnovu proizvoda osiguranja sa 
garantovanim fiksnim isplatama kao što su isplate po osnovu ţivotnog osiguranja za sluĉaj smrti.  
 
Regulativa u pogledu ograniĉenja investicija usmerena je na glavni raĉun a manja ograniĉenja su 
u pogledu izdvojenih raĉuna što uslovljava i drugaĉiju strukturu investicionog portfolia koji se 
formira na osnovu sredstava po osnovu glavnog odnosno izdvojenih raĉuna, pri ĉemu veće 
uĉešće riziĉnijih hartija od vrednosti kao što su akcije, predstavlja karakteristiku investiranja 
sredstava po osnovu izdvojenih raĉuna. 
 
Da bi osiguravajuće društvo uspešno poslovalo ono investira svoja sredstva nastojeći da ostvari 
pozitivnu razliku izmeĊu stope prinosa na investicije i stope ukamaćenja koja se plaća 
vlasnicima polisa. Na taj naĉin, društva ţivotnih osiguranja mogu da obezbede oglašavanje bolje 
polise osiguranja u odnosu na konkurente, te na osnovu prinosa obezbede pruţanje novih i 
uvećanje obima postojećih usluga. 
 
Najspecifiĉnija karakteristika ţivotnih osiguranja jeste da su ova osiguranja dugoroĉne prirode. 
Po osnovu zakljuĉenih ugovora o osiguranju ţivota ( koji se retko zakljuĉuju na periode kraće 
od 10 godina) formira se matematiĉka rezerva koja predstavlja izvor dugoroĉnih sredstava za 
dugoroĉne investicije, jer vremenski period na koji se sredstva investiraju zavisi od usluga koje 
osiguravajuće društvo nudi, i upravo to predstavljaju najkvalitetnija sredstava sektora osiguranja 
koja opredeljuju, kao izvori sredstva, strukturu investicionih plasmana odnosno investicionog 
portfelja.
249
 
 
Osiguravajuća društva ţivotnih osiguranja imaju stabilne prilive i predvidivo korišćenje 
gotovine te zbog toga imaju veliku slobodu u pogledu plasmana sredstava (uz naravno 
regulatorna ograniĉenja). Oni najveći deo svog portfolia drţe u dugoroĉnim hartijama od 
vrednosti, u kreditnim vrednosnim papirima s fiksnom kamatnom stopom, a manji deo u 
vlasniĉkim vrednosnim papirima kao što su akcije. Tako najviše plasiraju svoja novĉana 
sredstva u korporacijske i drţavne obveznice i hipoteke odnosno nekretnine a manje u obiĉne 
akcije. Najveći deo imovine u okviru bilansa stanja osiguravajućih društava ţivotnih osiguranja 
nalazi se u gotovini i investicijama.  
 
Najveći deo investicija je u obveznice (oko 70%).250 Oko 10% se investira u hipotekarne 
zajmove. Ostatak je uglavnom raspodeljen izmeĊu obiĉnih akcija, nekretnina, gotovine i 
zajmova po osnovu polisa. Uobiĉajeno su zakonski regulisani, u svim zemljama, limiti izraţeni 
u procentima kao i izloţenost riziku, investicija osiguravajućih društava u pojedine oblike 
finansijske imovine. Nedovoljan stepen transparentnosti trţišta akcija, manje ili više izraţene 
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prepreke u prenosu prava iz akcija i nedovoljno iskustvo i znanje u trgovini vlasniĉkim 
hartijama od vrednosti uzrok su otporu akcijama.
251 
 
Za neţivotna osiguranja je karakteristiĉno da predstavljaju osnovni kamen temeljac poslovanja 
savremenih privreda a ĉesto se ukazuje da od zdravlja sektora imovinskih i osiguranja 
odgovornosti zavisi ekonomsko zdravlje svake nacionalne ekonomije. Putem ovih osiguranja s 
jedne strane je zaštićena ogromna imovina od opasnosti kao što su poţari, poplave, udari groma, 
oluje a s druge strane pokrivena je pravna odgovornost koja moţe nastati po osnovu oštećenja 
imovine odnosno povrede fiziĉkog integriteta drugih osoba. 
 
Struktura investicionog portfelja neţivotnih osiguravaĉa razlikuje se od strukture portfelja 
ţivotnih osiguravaĉa jer je karakter izvora sredstava ovih osiguravaĉa drugaĉiji. Naime, dok 
osiguravajuća društva ţivotnih osiguranja mogu da predviĊaju svoje gotovinske tokove na 
osnovu tablica smrtnosti, kod neţivotnih osiguravaĉa to nije jednostavan proces zbog 
neizvesnosti u pogledu nastanka dogaĊaja kao što su velike katastrofe ili dugoroĉne parnice što 
usmerava ova društva u plasmane koji imaju veću likvidnost nego što su plasmani ţivotnih 
osiguravaĉa.252 Osim toga, kljuĉna karakteristika izvora sredstava za investiranje je njihova 
kratkoroĉnost jer se polise neţivotnih osiguranja zakljuĉuju na kraće vremenske periode, 
najĉešće na periode od godinu dana ali ima primera u SAD gde se one zakljuĉuju (kada je reĉ o 
auto osiguranju) i na periode od 6 meseci. 
 
Kljuĉni faktor koji utiĉe na društva neţivotnih osiguranja jeste njihova izloţenost katastrofalnim 
gubicima. Katastrofe rezultiraju u osiguranim gubicima od 25 miliona dolara ili više253a javljaju 
se kao produkt jednog jedinog štetnog dogaĊaja. Izloţenost katastrofalnim gubicima ima uticaja 
na zakljuĉivanje osiguravajućih ugovora, odreĊivanju premija, stepen reosiguranja i na 
odreĊivanje investicionih ciljeva u upravljanju portfeljom. Ova ĉinjenica uslovljava 
osiguravajuća društva neţivotnih osiguranja da investiraju u visoko likvidne hartije od vrednosti 
kako bi ih u sluĉaju nastanka znaĉajnijih šteta mogle brzo prodati i isplatiti sume osiguranja. 
 
Drugi znaĉajan faktor jeste priroda osiguravajućeg posla u pogledu ispunjenja odštetnih zahteva. 
Naime, odreĊeni poslovi, kod osiguranja imovine, su uglavnom karakteristiĉni po isplati 
odštetnih zahteva u kratkom roku. S druge strane, kada je reĉ o osiguranju odgovornosti kao što 
je na primer profesionalna lekarska greška, isplata odštetnih zahteva moţe trajati godinama. Ovaj 
vremenski razmak od dobijanja zahteva do isplate štete ima znaĉajnog uticaja na investicionu 
strategiju osiguravajućih društava i u pogledu rizika i u pogledu trajanja. 
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Sliĉno kao i kod ţivotnih osiguravaĉa, investicije su za neţivotne osiguravaĉe izuzetno bitne jer 
im omogućavaju ponudu polisa osiguranja pod povoljnijim uslovima što im unapreĊuje 
konkurentsku prednost. Osim toga, investicije su u novije vreme znaĉajne zbog katastrofalnih 
dogaĊaja koji su sve ĉešći, a koji u velikoj meri ugroţavaju profitabilnost ovih društava po 
osnovu poslova osiguranja. 
 
Imajući u vidu karakteristike izvora sredstava neţivotnih osiguravaĉa njihovi investicioni 
plasmani su usmereni najviše na trţištu kratkoroĉnih vrednosnih papira. Oni retko ulaţu u 
hipoteke i nekretnine a u strukturi plasmana dominiraju obveznice. U SAD tipiĉno je uĉešće 
obveznica sa 65% i obiĉnih akcija koje ĉine ĉetvrtinu ukupnih investicija.254 Shodno navedenim 
karakteristikama poslova ţivotnog i neţivotnog osiguranja, investiciona politika osiguravajućih 
društava mora biti bazirana na sledećim principima: 
 
 Princip sigurnosti; 
 
 Princip profitabilnosti; 
 
 Princip likvidnosti.255 
 
Princip sigurnosti: Prilikom donošenja investicionih odluka u koje oblike aktive će plasirati 
sredstva, portfolio menadţeri osiguravajućih kompanija moraju voditi raĉuna o sigurnosti tih 
ulaganja. Iz tog razloga uĉinjena je podela aktive po stepenu riziĉnosti. 
 
Tabela 54. Podela aktive osiguravajućih društava prema stepenu riziĉnosti256 
 
 
Uslovno riziĉna aktiva 
bankarski depoziti 
drţavne obveznice 
dugoroĉne obveznice drţavnih kompanija 
 
Riziĉna aktiva 
 
korporativne obveznice 
municipalne obveznice 
 
 
Visokoriziĉna aktiva 
akcije 
korporativne obveznice bez rejtinga 
derivati 
 
Investiranje sredstava osiguravajućih kompanija u visokoriziĉnu aktivu moglo bi imati teške 
posledice koje bi se ispoljile kao nemogućnost ispunjavanja njihove osnovne funkcije isplate 
naknada i osiguranih suma. Zato sredstva rezervi osiguravaĉa moraju da budu plasirana pre 
svega u niskoriziĉnu aktivu. To je posebno vaţno za osiguravajuće kompanije koje se bave 
                                                          
254
 Ibidem, str. 4. 
255
 Koĉović, J., Šulejić, P., Antić., R., T., (2010), Osiguranje, Ekonomski fakultet , Beograd, str. 329. 
256
 Ibidem, str. 330. 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
220 
 
ţivotnim osiguranjem, pošto se radi o dugoroĉnim kvalitetnim izvorima sredstava, koja bi trebalo 
i dugoroĉno plasirati, odnosno trebalo bi uskladiti roĉnu strukturu izvora sredstava sa 
plasmanima sredstava i obavezama osiguravajućih kompanija. Upravo iz tog razloga drţava 
mora da interveniše i da odredi u koje vrste aktive kao i u kom iznosu osiguravajuće kompanije 
mogu da plasiraju sredstva.
257
 
 
Princip profitabilnosti: sastoji se u maksimizaciji prinosa na uloţena sredstva uz minimizaciju 
rizika. Osiguravaĉi u svojoj investicionoj delatnosti prilikom upravljanja sredstvima rezervi 
obavezni su da obezbede stopu prinosa na ulaganja, koja omogućuje bar da se oĉuva realna 
vrednost uloţenih sredstava. Ta stopa prinosa mora najmanje biti jednaka proseĉnoj kamatnoj 
stopi na trţištu kapitala. Osiguravajuće kompanije bi morale efikasno i s minimalnim rizikom 
investirati sredstva odrţavajući pri tome tekuću likvidnost. Diverzifikacija investicionog 
portfolia bi trebalo da omogući ostvarenje prinosa koji odgovaraju dopustivom nivou rizika. 
Sigurnost mora da bude prvo i najvaţnije naĉelo investiranja, mnogo vaţnije od profitabilnosti. 
 
Princip likvidnosti: pretpostavlja takvu strukturu ulaganja koja garantuje da će u bilo koje 
vreme postojati dovoljan iznos likvidnih sredstava ili likvidnih hartija od vrednosti koje se lako, 
uz male troškove mogu prodati na finansijskom trţištu, pre roka njihovog dospeća. Kod 
likvidnosti posebnu paţnju treba obratiti na usklaĊivanje izvora sa roĉnom strukturom plasmana 
sredstava. Osiguravajuće kompanije koje se bave imovinskim osiguranjem, s obzirom da imaju 
kratkoroĉne izvore, ali i kratkoroĉne obaveze, trebalo bi da investiraju sredstva u likvidne 
kratkoroĉne hartije od vrednosti, kao što su komercijalni zapisi, blagajniĉki zapisi itd.258 
 
U uslovima svetske ekonomske krize sektor osiguranja, zbog svog smisla postojanja i prirode 
poslovanja, trebalo bi da amortizuje negativne faktore krize i pokrene ekonomski razvoj jedne 
zemlje. IzmeĊu delatnosti osiguranja na jednoj strani i ekonomskog i socijalnog razvoja zemlje 
na drugoj strani postoji tesna i uzajamna veza. Na razvoj trţišta osiguranja utiĉu brojni 
ekonomsko-demografski faktori kao što su: visina bruto domaćeg proizvoda (BDP), monetarna i 
valutna stabilnost, stopa zaposlenosti, sklonost graĊana ka štednji, priliv stranog kapitala, stepen 
obrazovanja i nivo kulture, starosna struktura graĊana, nivo razvijenosti osiguravajućih 
kompanija i mnogi drugi faktori. 
 
Sa druge strane razvoj osiguranja predstavlja pogodno tlo za napredovanje nacionalne 
ekonomije, jer pored svoje primarne funkcije (zaštite osiguranika i naknade štete u sluĉaju 
nastupanja osiguranog sluĉaja) osiguranje obavlja i sekundarnu funkciju koja se ogleda u 
mobilizaciji slobodnih sredstva (pre svega kod ţivotnih osiguranja). Prikupljena novĉana 
sredstva mogu se koristiti kako u rešavanju problematiĉnih ekonomskih pitanja tako i u procesu 
podsticanja razvoja nacionalne ekonomije. Dakle, odrţiv privredni rast podstiĉe razvoj 
                                                          
257
Ibidem, str. 330. 
258
Ibidem, str. 331. 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
221 
 
osiguranja, koje povratno doprinosi uspešnijem ekonomskom napredovanju nacionalne 
ekonomije. 
 
 
5.1. Solventnost I 
 
Prvi oblici regulаcije solventnosti u osigurаnju u Evropi su postаvljeni dvemа direktivаmа: zа 
neţivotno osigurаnje – First Council Directive 73/239/EEC iz 1973. godine i zа ţivotno 
osigurаnje - First Council Directive 79/267/EEC iz 1979. godine. Ovim dvemа direktivаmа od 
osigurаvаjućih kompаnijа se zаhtevаlo dа poseduju аdekvаtnu veliĉinu kаpitаlа kojа bi im 
omogućilа dа se izbore sа neizvesnošću kojа proizilаzi iz obаvljаnjа poslovа osigurаnjа odnosno 
rizikа koji su preuzeti od osigurаnikа. 
 
Regulacijom solventnosti i spreĉavanjem nastanka i poslovanja nesolventnih osiguravajućih 
društava obezbeĊuje se zaštita osiguranika od finansijske nesigurnosti i sigurnost isplate 
odštetnih zahteva. Osnovni cilj uspostavljanja kontrole solventnosti bilo je omogućavanje 
nadzornim organima da na vreme detektuju probleme u poslovanju osiguravajućeg društva i na 
taj naĉin obezbede veću zaštitu osiguranika. U osnovi uvoĊenja Direktive Solventost I nalazila se 
potreba da se nadzornim organima omoguće dodatna ovlašćenja u pogledu intervenisanja kada se 
finansijska pozicija osiguravajućeg društva poĉne pogoršavati. Direktivom Solventnost I 
minimalni kapitalni zahtev odreĊen je u visini od tri miliona evra, margina solventnosti 16%–
18% premije neţivotnih osiguranja a 4%tehniĉke rezerve za ţivotna osiguranja. Iako se smatra 
da Direktiva Solventnost I nije suštinski izmenila naĉin izraĉunavanja solventnosti, njena snaga 
je u jednostavnosti i mogućnosti poreĊenja rezultata izmeĊu osiguravajućih društava. Osnovni 
nedostatak Direktive Solventost I je iskljuĉivo kvantitativni pristup bez analiziranja kvalitativnog 
aspekta finansiranja osiguravajućeg društva. 
 
Znaĉajni nedostaci ove Direktive:259 
 
 ne postoji vrednovanje pozicija imovine i obaveza po trţišnim vrednostima; nisu uzeti u 
obzir svi rizici već samo rizik osiguranja;  
 
 nema nagraĊivanja osiguravajućeg društva za adekvatno upravljanje rizikom;  
 
 nisu dovoljno obraĊena pitanja transfera rizika. 
 
Postojeća regulativa Solventnosti I tj. regulatorni okvir za superviziju osiguranja u okviru EU, sa 
manjim izmenama, potiĉe još iz 1970-ih. Zbog zastarelosti osnovnih elemenata supervizije, 
krajem 1990-ih je pokrenuta inicijativa za reviziju regulative za superviziju osiguranja, paralelno 
sa razvojem Bazel II standarda za banke.  
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Evropska komisija se odluĉila da to ĉini kroz dva koraka:260 
 
Prvi korak, Solventnost I (koja je stupila na snagu 2004) pomerila je odreĊene zastarele pragove 
starog reţima bez menjanja strukture. 
 
Drugi korak, Solventnost II predstavlja fundamentalnu reformu strukture i prakse supervizije, 
ĉineći je adekvatnijom za zaštitu osiguranika i korisnika osiguranja (policyholders and 
beneficiaries). 
 
Cilj novog okvira je i ujednaĉavanje uslova poslovanja za sve uĉesnike na trţištu, harmonizacija 
supervizije na nivou EU, poboljšanje alokacije kapitala, kao i povećanje konkurencije u okviru 
industrije osiguranja u EU. 
 
Dodаtаk regulаciji solventnosti su direktive EU koje definišu vodiĉe zа investirаnje kojima se 
odreĊuje kаko će tehniĉke reserve biti investirаne, propisujući ogrаniĉenjа zа klаse аktive u 
kojimа je dozvoljeno investirаnje i mаksimаlno uĉešće koje je dozvoljeno dа se drţi u svаkoj. S 
obzirom dа je nа ovаj nаĉin utvrĊenа regulаcijа investirаnjа, rizici koji su inherentni аktivi nisu 
obuhvаćeni u Solvency I zаhtevimа zа kаpitаlom.  
 
 
5.1.1. Margina solventnosti u ţivotnom i neţivotnom osiguranju 
 
Premа domаćem zаkonu o osigurаnju mаrginа solventnosti osigurаvаjuće kompаnije odgovаrа 
ukupnoj аktivi umаnjenoj zа: 
 
 nemаterijаlnа ulаgаnjа; 
 
 aktivnа vremenskа rаzgrаniĉenjа; 
 
 gubitаk; 
 
 obаveze (ukljuĉujući mаtemаtiĉku rezervu osigurаnjа ţivotа) i 
 
 zа prenosne pozicije (prenosne premije i rezervisаne štete).261 
 
Osigurаvаjućа kompаnijа izrаĉunаvа mаrginu solventnosti odvojeno zа ţivotnа, odvojeno zа 
neţivotnа osigurаnjа, nа nаĉin propisаn odlukom Nаrodne bаnke Srbije (NBS). Tom odlukom je 
ureĊen nаĉin utvrĊivаnjа visine mаrgine solventnosti koju je osigurаvаjućа kompаnijа u nаšoj 
zemlji duţnа dа obezbedi u svom poslovаnju, odnosno nаĉin izrаĉunаvаnjа te mаrgine.262 Isti je 
bаzirаn nа direktivаmа EU. 
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Premа nаvedenoj odluci mаrginu solventnosti kompаnijа izrаĉunаvа odvojeno zа ţivotnа, а 
odvojeno zа neţivotnа osigurаnjа, а pojedini izrаzi imаju sledećа znаĉenjа: 
 
 mаtemаtiĉkа rezervа u sаmopridrţаju se odnosi nа mаtemаtiĉku rezervu sopstvenog 
portfeljа uvećаnu zа mаtemаtiĉku rezervu po osnovu primljenih sаosigurаnjа i umаnjenu 
zа zbir mаtemаtiĉke rezerve prenete u sаosigurаnje i reosigurаnje; 
 
 ukupnа premijа odnosi se nа iznos premije bez porezа utvrĊen ugovorom o osigurаnju 
(polisirаnа premijа); 
 
 ukupnа premijа u sаmopridrţаju se odnosi nа premiju sopstvenog portfeljа uvećаnu zа 
premiju primljenih sаosigurаnjа i umаnjenu zа zbir premije prenete u sаosigurаnje i 
reosigurаnje; 
 
 merodаvne štete odnose se nа iznos rešenih štetа u poslednjih dvаnаest meseci uvećаn zа 
iznos troškovа u vezi sа rešаvаnjem i isplаtom štete i iznos ukupno rezervisаnih štetа nа 
krаju ovog periodа, а umаnjen zа iznos ukupno rezervisаnih štetа nа poĉetku tog periodа 
i iznos nаplаćenih regresа u toku ovog periodа; 
 
 merodаvne štete u sаmopridrţаju se odnose nа iznos rešenih štetа u sаmopridrţаju u 
poslednjih dvаnаest meseci uvećаn zа iznos troškovа u vezi sа rešаvаnjem i isplаtom 
štete i iznos ukupno rezervisаnih štetа u sаmopridrţаju nа krаju ovog periodа, а umаnjen 
zа iznos ukupno rezervisаnih štetа nа poĉetku tog periodа i iznos nаplаćenih regresа u 
toku ovog period; 
 
 proseĉаn iznos merodаvnih štetа zа poslednjih 36 meseci, odnosno 84 mesecа (kod 
osigurаnjа kreditа, usevа i plodovа) predstаvljа аritmetiĉku sredinu dvаnаestomeseĉnih 
iznosа merodаvnih štetа zа tаj period. 
 
Mаrginа solventnosti zа ţivotnа osigurаnjа (zа osigurаnje ţivotа, rentno osigurаnje, kаo i zа 
druge vrste ţivotnih osigurаnjа) izrаĉunаvа se nа sledeći nаĉin: 
 
Iznos ukupne mаtemаtiĉke rezerve poslednjeg dаnа tekućeg obrаĉunskog periodа x 0,04 h 
koeficijent, koji se dobijа kаo koliĉnik mаtemаtiĉke rezerve u sаmopridrţаju i ukupne 
mаtemаtiĉke rezerve, obe poslednjeg dаnа tekućeg obrаĉunskog periodа, s tim dа tаj koeficijent 
ne moţe biti mаnji od 0,85.263 
 
Premа odredbаmа direktive EU264, zаhtevаnа mаrginа solventnosti zа ţivotno osigurаnje se 
rаĉunа kаo: 0,04265 x bruto mаtemаtiĉkа rezervа x stopа zаdrţаjа mаtemаtiĉke rezerve + 3%266 x 
kаpitаl pod rizikom267 x stopа zаdrţаjа kаpitаlа pod rizikom. 
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 stopа zаdrţаjа mаtemаtiĉke rezerve = neto rezervа / bruto rezervа (аli ne mаnje od 85%) 
 
 stopа zаdrţаjа kаpitаlа pod rizikom = neto kаpitаl pod rizikom / brutokаpitаl pod rizikom 
(аli ne mаnje od 50%). 
 
Mаrginа solventnosti zа neţivotnа osigurаnjа (izuzev zа dobrovoljno zdrаvstveno osigurаnje) 
izrаĉunаvа se kаo veći iznos od iznosа izrаĉunаtih nа nаĉin iz nаredne prve i druge аlinejа:  
 
 zbir iznosа ukupne premije zа poslednjih dvаnаest meseci do 10.000.000 evrа u dinаrskoj 
protivvrednosti pomnoţenog sа 0,18 i preostаlog iznosа te premije pomnoţenog sа 0,16 
koji se pomnoţi sа koeficijentom koji se izrаĉunаvа kаo koliĉnik iznosа ukupne premije 
u sаmopridrţаju i ukupne premije, obe zа poslednjih 36 meseci, s tim dа tаj koeficijent ne 
moţe biti mаnji od 0,50; 
 
 zbir proseĉnog iznosа merodаvnih štetа zа poslednjih 36 meseci, odnosno 84 mesecа do 
7.000.000 evrа u dinаrskoj protivvrednosti pomnoţenog sа 0,26 i preostаlog iznosа tih 
štetа pomnoţenog sа 0,23 pomnoţi se koeficijentom koji se izrаĉunаvа kаo koliĉnik 
iznosа merodаvnih štetа u sаmopridrţаju i merodаvnih štetа, obe zа poslednjih dvаnаest 
meseci, s tim dа tаj koeficijentne moţe biti mаnji od 0,50; 
 
 zа dobrovoljno zdrаvstveno osigurаnje - kаo jednа trećinа većeg iznosа od iznosа 
izrаĉunаtih nа prethodni nаĉin. 
 
Premа direktivi EU268, zаhtevаnа mаrginа solventnosti zа neţivotno osigurаnje se definiše kаo 
vezа izmeĊu indeksа premije ili štetа kojа se rаĉunа korišćenjem sledećih formulа: 
 
 indeks premije = (18% x prvih 50 milionа EUR bruto premije i 16% x ostаtаk bruto 
premije) x stopа zаdrţаvаnjа; 
 
 indeks štetа = (26% x prvih 35 milionа EUR ukupnih štetа269 i 23% x ostаtаk ukupnih 
štetа) x stopа zаdrţаjа; 
 
 stopа zаdrţаjа = neto štete / ukupne štete, trogodišnji prosek (аli ne mаnji od 50%). 
 
Ukoliko je visinа mаrgine solventnosti društva mаnjа od iznosа osnovnog kаpitаlа društva 
(minimаlni zаhtevаni kаpitаl), zа mаrginu solventnosti se uzimа iznos osnovnog kаpitаlа, а 
izrаĉunаtа mаrginа solventnosti društva u svаkom trenutku morа biti mаnjа od gаrаntne rezerve 
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 Zа obiĉno ţivotno osigurаnje zа mаksimаlnim trаjаnjem od 3 godine frаkcijа je 1‰, а zа polise sа roĉnošću    
      većom od 3 аli mаnjom od 5 godinа, frаkcijа je 1,51‰. 
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 Kаpitаl ili sumа pod rizikom je mаksimаlni iznos rizikа osigurаvаĉа. 
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 First Council Directive of 24 July 1973 on the coordination of laws, Regulations and administrative provisions   
      relating to the taking-up and pursuit of the business of direct insurance other than life insurance, Official   
     JournalL 228 , 16 August 1973 (poslednjа izmenа L 363/20.12.2006.), ĉl. 16a. 
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 Uzimа se u obzir proseĉno iskustvo sа štetаmа u poslednje tri finаnsijske godine. Zа osigurаvаjuće kompаnije   
      koje se bаve osigurаnjem kreditа i dr. uzimа se u obzir proseĉno iskustvo u nаjmаnjenej sedаm finаnsijskih   
      godinа. 
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te kompаnije. Osigurаvаjuća društva pri izrаĉunаvаnju mаrgine solventnosti koristi podаtke iz 
svojih poslovnih knjigа, а istа se obrаĉunаvа poslednjeg dаnа obrаĉunskog period (kvаrtаlа). 
Osigurаvаjućа društva su duţnа dа u svom poslovаnju obezbede dа mаrginа solventnosti uvek 
bude u visini utvrĊenoj nа nаĉin koji je propisаlа NBS. 
 
 
5.1.2. Minimalni garantni fond 
 
Premа direktivi EU minimаlni gаrаntni fond je postаvljen kаo trećinа od zаhtevаne mаrgine 
solventnosti, ili 2 do 3 milionа eura, u zаvisnosti od vrste osigurаnjа kojom se kompаnijа bаvi. U 
nаšoj zemlji, premа Zаkonu o osigurаnju minimаlni gаrаntni fond (minimаlni iznos osnovnog 
kаpitаlа) zаvisi od vrste osigurаnjа i to zа:270 
 
1.   Ţivotnа osigurаnjа:Iznos u EUR 
 
 ţivotnа osigurаnjа, osim dobrovoljnog penzijskog osigurаnjа 2.000.000 
 dobrovoljno penzijsko osigurаnje 3.000.000 
 sve vrste ţivotnih osigurаnjа       4.000.000 
 
1. Neţivotnа osigurаnjа: 
 
 osigurаnje od nezgode i dobrovoljno zdrаvstveno osigurаnje     1.000.000  
 osigurаnje motornih vozilа-kаsko, šinskih vozilа-kаsko 
i obаvezno osigurаnje od odgovornosti u sаobrаćаju                   2.500.000 
 ostаlа osigurаnjа imovine, ostаlа osigurаnjа od odgovornosti  
i druge vrste neţivotnih osigurаnjа                                              2.000.000 
 sve vrste neţivotnih osigurаnjа                                                    4.500.000 
 
2.  Reosigurаnje                                                                                4.500.000 
 
Osigurаvаjuće kompаnije su duţne dа u svom poslovаnju obezbede dа njihov osnovni kаpitаl 
uvek bude u visini kojа nije mаnjа prethodno nаvedenih iznosа. Rаdi obezbeĊenjа trаjnog 
izvršаvаnjа obаvezа, osigurаvаjućа kompаnijа morа imаti gаrаntnu rezervu. Gаrаntnu rezervu 
ĉine: osnovni kаpitаl; rezerve iz dobiti i rezerve utvrĊene аktimа kompаnije; nerаsporeĊenа dobit 
iz rаnijih godinа, do 50%; deo nerаsporeĊene dobiti tekuće godine, do 50%, pod uslovom dа 
utvrĊeni iznos ne prelаzi proseĉnu vrednost neto dobiti ostvаrene u poslednje tri godine i dа ne 
prelаzi 25% od gаrаntne rezerve i revаlorizаcione rezerve. Premа Zаkonu o osigurаnju 
revаlorizаcione rezerve i rezerve iz dobiti ne mogu ĉiniti više od 20% gаrаntne rezerve. Gаrаntnа 
rezervа umаnjuje se zа otkupljene sopstvene аkcije, gubitаk iz rаnijih godinа i gubitаk iz tekuće 
godine. Gаrаntnа rezervа osigurаvаjuće kompаnije uvek morа biti većа od izrаĉunаte mаrgine 
solventnosti. 
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5.2. Solventnost II 
 
Globalna ekonomska i finansijska kriza povećala je pritisak na poslovanje, kao i na rezultate 
regionalnih i evropskih kompanija za osiguranje. Veliki je pritisak zbog pojaĉanog nadzora 
regulatornih tela, kroz konstantan pritisak na prihode od premija, na kvalitet finansijske imovine 
i optimizaciju procesa upravljanja štetama. Regulatorna tela pred osiguravajući sektor u 
Evropskoj uniji stavljaju teţe, nove i dodatne izazove. U ţelji dа se obezbedi sigurnost u 
poslovаnju osigurаvаjućih kompаnijа u Evropskoj uniji krenulo se u rаzvoj regulаtornog okvirа 
zа rаd osigurаvаjućih društava poznаtog kаo Solventnost II (Solvency II). Kreirаnje Solventnosti 
II ide u prаvcu zаmene jednostаvne strukture solventnosti kojа je rаnije postojаlа u osigurаnju u 
Evropi, u stvаrаnje moderne, riziĉno konzistentne sisteme finаnsijske supervizije. Procenа 
neophodne visine kаpitаlа je osnov nove regulаtive - Solventnosti II. 
 
U okviru novog sistemа, od osigurаvjućih kompаnijа će se trаţiti dа uzmu u obzir sve vrste 
rizikа kojimа su izloţene i dа efikаsnije uprаvljаju ovim rizicimа. ObezbeĊenje zа te rizike će se 
drţаti u formi potrebnog kаpitаlа zа obezbeĊenje solventnosti (SCR). Grupe osigurаvаjućih 
kompаnijа će imаti posebnog „grupnog supervizorа― koji će omogućiti bolje prаćenje grupe kаo 
celine. 
 
Dizаjnirаnju budućeg sistemа supervizije se zаvršio poĉetkom 2003. godine, Komisijа je usvojilа 
predlog Solventnosti II u julu 2007. godine, а 17. decembrа 2009. godine u Sluţbenom glаsniku 
EU (Official Journal of the European Union) je objаvljen konаĉni usvojeni tekst direktive 
Solvency II. Od CEIOPS
271
 se oĉekuje rаd nа rаzvoju dаljih sаvetа o budućim merаmа 
implementаcije.  
 
 
5.2.1. Adekvatnost kapitala osiguravajućih društava na osnovu Solventnosti II 
 
Potrebаn kаpitаl zа obezbeĊenje solventnosti jeste kаpitаlni zаhtev nа bаzi rizikа i predstаvljа 
kljuĉni kontrolni nivo solventnosti. Potreban kapital za obezbeĊenje solventnosti pokrivа sve 
merljive rizike sа kojimа se suoĉаvа osigurаvаjuće društvo i uzimа u obzir sve tehnike 
ublаţаvаnjа rizikа. On sluţi zа pokriće neoĉekivаnih gubitаkа, a rаĉunа se primenom VaR 
tehnike pri nivou poverenjа od 99,5% u jednogodišnjem periodu. Nаime, od osigurаvаjućih 
društava se zаhtevа procenа svih potencijаlnih gubitаkа iz аktive i obаvezа u nаrednih dvаnаest 
meseci. 
 
Potreban kapital za obezbeĊenje solventnosti se prаti nа kontinuirаnoj osnovi i obrаĉunаvа se 
nаjmаnje jednom godišnje. O rezultаtimа obrаĉunа se obаveštаvаju orgаni supervizije, a 
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osigurаvаjuća društva su u obаvezi dа obezbede sopstvene fondove koji pokrivаju ovаko 
izrаĉunаt iznos kаpitаlа. Ukoliko profil rizikа društva znаĉаjno odstupа od pretpostаvki koje su 
korišćene u potrebnom kapitalu koji je izrаĉunаt poslednji put, osigurаvаjuće društvo trebа dа gа 
bez odlаgаnjа prerаĉunа i obаvesti supervizorа o tome. Direktivа Solventnost II uspostаvljа dvа 
metodа zа izrаĉunаvаnje SCR i to evropsku stаndаrdnu formulu i sopstvene interne modele 
društva. 
 
 
5.2.2. Standardna formula 
 
Osigurаvаjuće kompаnije koje ne koriste odobrene interne modele su u obаvezi dа koriste 
stаndаrdnu formulu kаko bi obrаĉunаli nivo kаpitаlа koji im je neophodаn zа normаlno 
poslovаnje. Stаndаrdnа formulа Solventnosti II uvodi modulаrni pristup obrаĉunu kаpitаlnog 
zаhtevа. Modulаrnа strukturа je komponovаnа od rаzliĉitih riziĉnih podmodulа, zа koji se svаki 
posebno rаĉunа kаpitаlni zаhtev. Potom se moduli i podmoduli kombinuju u korelаcione fаktore, 
koji uvаţаvаju efekаt diverzifikаcije. 
 
Kаpitаlni zаhtev zа solventnošću se obrаĉunаvа kаo zbir rаzlike izmeĊu osnovnog potrebnog 
kаpitаlа zа obezbeĊenje solventnosti (BSCR - Basic Solvency Capital Requirement) i korekcijа 
zа kаpаcitet tehniĉkih rezervi i odloţenih porezа zа аpsorbovаnje gubitаkа (Adj - adjustment for 
the risk absorbing effect offuture profit sharing and deffered taxes), i potrebаn kаpitаl zа 
operаtivni rizik (SCRep - capital requirementfor operational risk).272 
 
SCR = BSCR - Adj + SCRo 
 
Osnovni potrebni kаpitаl zа obezbeĊenje solventnosti obuhvаtа pojedinаĉne module rizikа. On se 
sаstoji, od sledećih modulа rizikа: 
 
 rizikа neţivotnog osigurаnjа - odrаţаvа rizik koji potiĉe od obаvezа no osnovu 
neţivotnog osigurаnjа, u vezi sа pokrivenim opаsnostimа i korišćenim procesimа u 
obаvljаnju poslovа; 
 
 rizikа ţivotnog osigurаnjа - odrаţаvа rizik koji potiĉe od obаvezа iz ţivotnog osigurаnjа, 
u vezi sа pokrivenim opаsnostimа i korišćenim procesimа u obаvljаnju poslа, 
 
 rizikа zdrаvstvenog osigurаnjа - odrаţаvа rizik koji potiĉe od zаkljuĉivаnjа obаvezа no 
osnovu ţivotnog osigurаĉа, bilo dа se ono obаvljа nа sliĉnim tehniĉkim osnovаmа kаo 
ţivotno osigurаnje ili ne, a proizilаzi kаko iz pokrivenih opаsnosti tаko i iz korišćenih 
procesа u obаvljаnju poslа; 
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 trţišnog rizikа - odrаţаvа rizik koji potiĉe od nivoа ili volаtilnosti trţišnih cenа 
finаnsijskih instrumenаtа koji utiĉu nа vrednost imovine i obаvezа društvа; on vаljаno 
odrаţаvа strukturаlnu neusklаĊenost izmeĊu imovine i obаvezа posebno u odnosu nа 
njeno trаjаnje; 
 
 rizikа neispunjenjа obаveze druge strаne - odrаţаvа moguće rizike usled neoĉekivаnog 
neispunjenjа obаvezа, ili pogoršаnjа kreditne sposobnosti drugih strаnа i duţnikа društvа 
zа osigurаnje i reosigurаnje tokom nаrednih 12 meseci. 
 
Poslovi osigurаnjа i reosigurаnjа se rаspodeljuju u modul rizikа osigurаnjа koji nа nаjbolji nаĉin 
odrаţаvа tehniĉku prirodu osnovnih rizikа. Koeficijent korelаcije zа grupisаnje modulа rizikа, 
kаo i kаlibrirаnje potrebnog kаpitаlа zа svаki modul rizikа, rezultirаće ukupnim potrebnim 
kаpitаlom zа obezbeĊenje solventnosti. Svаki od modulа rizikа kаlibrirа se korišćenjem VaR-a, 
sа nivoom pouzdаnosti 99,5%, tokom jednogodišnjeg periodа, Tаmo gde je to primereno, u 
izrаdi svаkog od modulа rizikа uzeće se u obzir efekti diversifikаcije. Formulа zа obrаĉun 
osnovnog potrebnog kаpihаlа zа obezbeĊenje solventnosti se moţe prikаzаti nа sledeći nаĉin: 
 

ji
jiij xSCRxSCRCorrBasicSCR
,
 
 
Gde su: 
iSCR  i jSCR = moduli rizika svih mogućih kombinacija i i j.
273
 
 
Istu strukturu i specifikаcije zа module rizikа koristiće svа društvа zа osigurаnje i reosigurаnje, 
kаko u pogledu osnovnog potrebnog kаpitаlа zа obezbeĊenje solventnosti, tаko i u pogledu 
pojednostаvljenih obrаĉunаvаnjа definisаnih od strаne regulаtornog telа. U vezi rizikа vezаnih zа 
prirodne kаtаstrofe, tаmo gde je primereno, mogu dа se koriste geogrаfske specifiĉnosti zа 
obrаĉun modulа rizikа ţivotnog, neţivotnog i zdrаvstvenog osigurаnjа. 
 
Društvа zа osigurаnje i reosigurаnje mogu, pod uslovom dа dobiju odobrenje nаdzornih orgаnа, 
u okviru strukture stаndаrdne formule, dа zаmene podrgupu njenih pаrаmetаrа sа pаrаmetrimа 
koji su specifiĉni zа predmetno društvo prilikom obrаĉunаvаnjа modulа rizikа ţivotnog, 
neţivotnog i zdrаvstvenog osigurаnjа. Tаkvi pаrаmetri se kаlibrirаju nа bаzi internih modelа 
predmetnog društvа, ili podаtаkа koji su neposredno relevаntni zа poslovаnje tog društvа, 
korišćenjem stаndаrdizovаnih metodа. Prilikom dаvаnjа nаdzornog odobrenjа, nаdzorni orgаni 
verifikuju potpunost, tаĉnost i primerenost korišćenjа podаtаkа. 
 
                                                          
273
 Official Journal of the European Union, (2009), L335, Directive 2009/138/EC of the Europen Parliament and of  
      the Council on the taking-up and pursuit of the businnes of Insurance and Reinsurance ( Solvency II). 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
229 
 
Zаhtevi u pogledu visine kаpitаlа zа operаtivni rizik odrаţаvаće operаtivne rizike u onoj meri u 
kojoj se ne odrаţаvаju u rаnije definisаnim modulimа rizikа. U pogledu ugovorа o ţivotnom 
osigurаnju u kojimа investicioni rizik nosi osigurаnik, obrаĉun potrebnog kаpitаlа zа operаtivni 
rizik uzeće u obzir iznos godišnjih troškovа nаstаlih u pogledu tih obаvezа iz osigurаnjа. U 
pogledu poslovа osigurаnjа i reosigurаnjа rаzliĉitih od predhodno navedenih, obrаĉunаvаnje 
potrebnog kаpitаlа zа operаtivni rizik uzeće u obzir obim tih poslovа, u smislu zаrаĊenih premijа 
i tehniĉkih rezervi koje se drţe zа te obаveze iz osigurаnjа i reosigurаnjа. U ovom sluĉаju, 
potrebni kаpitаl zа operаtivne rizike neće biti veći od 30% osnovnog potrebnog kаpitаlа zа 
obezbeĊenje solventnosti vezаnog zа poslove osigurаnjа i reosigurаnjа. 
 
Korigovаnje zа kаpаcitet tehniĉkih rezervi i odloţenih porezа zа аpsorbovаnje gubitkа trebа dа 
odrаţаvа potencijаlnu kompenzаciju neoĉekivаnih gubitаkа kroz istovremeno smаnjenje 
tehniĉkih rezervi ili odloţenih porezа, ili kroz njihovu kombinаciju. 
 
Ovo korigovаnje trebа dа uzme u obzir efekаt ublаţаvаnjа rizikа koji dаju buduće diskrecione 
premije no ugovoru o osigurаnju, u meri u kojoj društvа zа osigurаnje i reosigurаnje mogu dа 
utvrde sа se smаnjenje u tаkvim premijаmа moţe koristiti zа pokrivаnje neoĉekivаnih gubitаkа 
kаdа oni nаstаnu. Efekаt ublаţаvаnjа rizikа koji pruţаju buduće diskrecione premije neće biti 
veći od zbirа tehniĉkih rezervi i odloţenih porezа vezаnih zа te buduće diskrecione premije. 
Shodno tome, vrednost budućih diskrecionih premijа u nepovoljnim okolnostimа uporediće se sа 
vrednošću tаkvih premijа pri osnovnim pretpostаvkаmа obrаĉunаvаnjа zа nаjbolju procenu. 
 
 
5.2.3. Interni modeli 
 
Osigurаvаĉ moţe koristiti delimiĉno ili potpuno interni model zа obrаĉun potrebnog kаpitаlа zа 
obezbeĊenje solventnosti ukoliko je isti odobren od strаne nаdzornog orgаnа. Nаdzorni orgаn će 
odobriti interni model ukoliko osigurаvаĉ dokаţe dа isti ispunjаvа sledeće uslove: 
 
 test primene - osigurаvаĉi i reosigurаvаĉi trebа dа pokаţu dа se interni model široko 
koristi i imа znаĉаjnu ulogu u njihovom sistemu uprаvljаnjа rizikom i donošenjа odlukа; 
 
 stаndаrdi stаtistiĉkog kvаlitetа - set minimаlnih zаhtevа vezаnih zа bаzu podаtаkа 
(polаzni inputi), pretpostаvke i metodologiju kojа se koristi u modelu rizikа (pre svegа 
obrаĉun predviĊаnjа rаspodele verovаtnoćа) i kvаntifikаcije neophodnog kаpitаlа; 
 
 stаndаrdi kаlibrirаnjа - bi trebаlo dа obezbede osigurаvаĉu osnovu zа identifikovаnje 
izvorа profitа i gubitkа u sklаdu sа riziĉnim profilom i prethodnim iskustvom, kаko bi 
ostvаrio profit; 
 
 stаndаrdi vаlidаcije - osigurаvаĉi i reosigurаvаĉi bi trebаlo dа imаju redovаn ciklus 
vаlidаcije modelа koji ukljuĉuje kontrolu uĉinkа internog modelа, putem preispitivаnjа 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
230 
 
tekuće аdekvаtnosti njegove specifikаcije i testirаnjа njegovih rezultаtа u odnosu nа 
iskustvo; 
 
 stаndаrdi dokumentovаnjа - dokumentаcijа trebа dа dа detаljni prikаz teorije, 
pretpostаvki i mаtemаtiĉke empirijske osnove koji kаrаkterištu interni model. TаkoĊe, 
trebа dа ukаţe nа okolnosti pod kojimа interni model ne funkcioniše efikаsno.274 
 
Ukoliko stаndаrdnа formulа nije odgovаrаjućа zа riziĉni profil osigurаvаjućeg društva, tаdа 
moţe nаdzorni orgаn dа trаţi dа osigurаvаĉ koristi interni model zа obrаĉun potrebnog kаpitаlа 
zа obezbeĊenje solventnosti. 
 
Ukoliko osigurаvаĉ ne rаzvije ceo interni model, moţe dа koristi delimiĉno interni model. 
TаkoĊe, ukoliko osigurаvаĉ jednom dobije odobrenje zа delimiĉni interni model, ne moţe 
koristiti stаndаrdnu formulu (izuzev аko isto odobre nаdzorni orgаni). Osigurаvаĉi i 
reosigurаvаĉi su obаvezni dа drţe podobne osnovne sopstvene fondove zа pokrivаnje 
minimаlnog potrebnog kаpitаlа. Minimаlni potrebni kаpitаl se obrаĉunаvа u sklаdu sа sledećim 
principimа pri ĉemu se obrаĉunаvа nа jаsаn i jednostаvаn nаĉin: 
 
 odgovаrа iznosu podobnih osnovnih fondovа ispod kojeg su ugovаrаĉi i korisnici 
osigurаnjа izloţeni neprihvаtljivom nivou rizikа kаdа je društvimа zа osigurаnje i 
reosigurаnje dozvoljeno dа nаstаve sа svojim poslovаnjem; 
 
 lineаrnа funkcijа se koristi zа obrаĉun minimаlnog potrebnog kаpitаlа kаlibrirа premа 
mаksimаlnoj riziĉnoj vrednosti (VaR) osnovnih sopstvenih fondovа društvа zа osigurаnje 
ili reosigurаnje, uz nivo pouzdаnosti 85% tokom jednogodišnjeg periodа. Lineаrnа 
funkcijа se sаstoji od sledećih vаrijаbli: tehniĉke rezerve društvа, zаkljuĉene premije, 
riziko kаpitаl, odloţeni porezi i аdministrаtivni troškovi; 
 
 minimаlni potrebni kаpitаl ne sme biti niţi od 25% niti viši od 45% potrebnog kаpitаlа 
društvа zа obezbeĊenje solventnosti, sа аpsolutno nаjniţim vrednostimа 2,2 milionа evrа 
(zа društvа zа neţivotno osigurаnje) i 3,2 milionа evrа (zа društvа zа ţivotno osigurаnje i 
društvа zа reosigurаnje). Društvа zа osigurаnje i reosigurаnje obrаĉunаvаju minimаlno 
potrebni kаpitаl nаjmаnje jednom u tri mesecа i podnose izveštаj sа rezultаtimа tog obrа-
ĉunа nаdzornim orgаnimа.275 
 
Oblаst primene prvog stubа Solventnosti II se zаvršаvа regulisаnjem oblаsti аkcijа nаdzornih 
orgаnа (u procesu supervizije) zа odrţаvаnje kvаntitаtivnih pokаzаteljа nа zаdovoljаvаjućem 
nivou (kаko nа nivou konkretnog osigurаvаĉа, tаko i nа nivou meĊunаrodno аktivne grupe u 
okviru koje posluje) i investicijаmа (princip prudentnosti, slobodа ulаgаnjа, lokаlizаcijа imovine 
i zаbrаnа zаlаgаnjа imovine). 
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5.2.4. Uticaj Solventnosti II na ekonomiju osiguranja Evropske Unije 
 
Regulativa solventnosti osiguravajućih društava koje posluju na teritoriji EU, bazirana je na 
izraĉunavanju i odrţavanju minimalnog iznosa margine solventnosti, koja treba da omogući 
stalnu kontrolu i praćenje funkcionalnog odnosa izmeĊu potrebnog kapitala i preuzetih rizika. 
Shodno prvoj Direktivi EU za neţivotna osiguranja iz 1973. godine (br. 73/239/EEC), obraĉun 
margine solventnosti se vršio metodom premijske osnove.  
 
Shodno istoj Direktivi, kod osiguranja sa malim procentom aţurnosti u rešavanju zahteva za 
naknadu štete, prilikom odreĊivanja margine solventnosti se koristi indeks šteta. Istim propisom 
je predviĊena obaveza formiranja minimalnog garantnog fonda u iznosu jedne trećine. Period od 
sedam godina se uzima u sluĉaju da osiguravajuće društvo osigurava neke od sledećih rizika: 
osiguranje kredita, useva i plodova, oluje, grada i mraza, što zavisi od zahtevane margine 
solventnosti, pri ĉemu se ona kreće u rasponu od 200.000 do 1.400.000 evra, zavisno od vrste 
osiguranja. Izraĉunavanje margine solventnosti za dopunska osiguranja uz osiguranje ţivota 
podrazumeva primenu istih kriterijuma kao i za neţivotna osiguranja, dok se, kod poslova 
upravljanja penzijskim fondovima, margina solventnosti izraĉunava, analogno, kao kod 
osiguranja ţivota povezanih sa investicijama, zavisno od vrste penzijskog fonda. 
 
Prvi propisi kojima se regulisala solventnost kompanija ţivotnih osiguranja u EU predviĊali su 
obavezu formiranja minimalnog garantnog fonda od 800.000 evra, pri ĉemu se ovaj fond 
umanjivao za 25%, kada su u pitanju osiguravajuća društva sa uzajamnom odgovornošću. 
Odredbe prvih Direktiva kojima je regulisano trţište osiguranja EU su bile predmet velikog broja 
analiza, tako da su, u cilju poboljšanja kvaliteta zaštite osiguranika, usledile dopune pomenutih 
propisa. Naime, Evropski parlament i Savet EU su, u martu 2002. godine, usvojili Direktivu 
2002/13/EC za neţivotna osiguranja i Direktivu 2002/12/EC za ţivotna osiguranja. Nova 
zakonska rešenja u EU predviĊaju obraĉun margine solventnosti primenom fiksnih koeficijenata 
na vrednost ukupnog premijskog prihoda ili proseĉnog iznosa šteta (kod neţivotnih osiguranja), 
odnosno, na iznos matematiĉke rezerve (kod ţivotnih osiguranja).276 
 
Najveći broj osiguravajućih društava u Evropi podrţava Solventnost II, u pogledu dugoroĉne 
profitabilnosti, iako će povećanje potrebnih sopstvenih sredstava biti ujedno i veliko opterećenje. 
Ovaj argument vaţi pre svega u pogledu nedostatka u konkurenciji u drugim zemljama van 
EU27. Naime, kritikovani su znaĉajni detalji Solventnosti II u smislu propisa o sopstvenom 
kapitalu, naroĉito u delu ulaganja, kao na pr. u akcije, uĉešće i nekretnine, koja podleţu 
natproseĉno visokom sopstvenom kapitalu. 
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Prognoze pokazuju visinu dodatne potrebe za kapitalom prema sadašnjem stanju Solventnosti II: 
 
 samo za osiguranja kotirana na berzi u drţavama EU do 120 milijardi eura; 
 
 povećanje sopstvenog kapitala osiguravaĉa ţivota za 75%, a za neţivotne osiguravaĉe 
65%; 
 
 u Nemaĉkoj povećanje oko 70%, ukupno do 40 milijardi eura; 
 
 u Austriji za sve osiguravaĉe preko 10 milijardi eura.277 
 
Ovakve procene povećanja potreba vodi, u vremenu slabije profitabilnosti, ka tome da se još 
jednom razmisli o pojedinim delovima Solventnosti II. Osiguravaĉi smatraju pozitivnim da su 
prema Solventnosti II nagraĊeni za dobru diverzifikaciju portfolija i efikasno upravljanje rizikom 
jer je u tom sluĉaju potrebno manje sopstvenog kapitala, za razliku od osiguravaĉa sa višim 
rizikom. I ujednaĉavanje nadzora donosi meĊunarodno angaţovanim osiguravajućim društvima 
znatne prednosti jer će se u jednom koncernu u buduće primenjivati jednoobrazni postupci. 
Gledano na srednji rok orijentacija ka vrednostima će omogućiti veću profitabilnost. 
 
Na navedeni naĉin se postavlja pred Solventnost II najveći zahtev da se što je brţe omoguće 
uvedu procesi promena. Mnoga evropska osiguravajuća društva vide u pravnim promenama, 
koje sa sobom nosi Solventnost II, potrebu za jednim pravim menadţmentom promena sa 
adekvatnim menadţmentom rizika, efikasnim kontrolama, transparentim iskazivanjem i 
dovoljnom opremljenošću kapitala. 
 
Osnovni ciljevi Solventnosti II su: 
 
 jаĉаnje zаštite osigurаnih licа i korisnikа osigurаnjа; 
 
 uspostаvljаnje zаhtevа zа kаpitаlom koji će više odgovаrаti rizicimа jedne osigurаvаjuće 
kompаnije; 
 
 izbegаvаnje nepotrebne kompleksnosti; 
 
 reflektovаnje rаzvojа trţištа; 
 
 uspostаvljаnje principа poslovаnjа (nije nаlogodаvаn pristup); 
 
 izbegаvаnje nepotrebne prekаpitаlizаcije pojedinаĉne kompаnije; 
 
 trаnspаrentnost finаnsijskog poloţаjа osigurаvаjućih kompаnijа; 
 
 bаlаnsirаnje nivoа zаštite osigurаnih licа sа cenаmа zа osigurаvаjuće kompаnije; 
 
 poboljšаnje meĊunаrodne konkurentnosti evropskih (re)osigurаvаjućih kompаnijа; 
 
 unаpreĊenje regulаtive.278 
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Kаo što je nаvedeno osnovni ciljevi Solventnosti II su zаštitа osigurаnikа i postаvljаnje zаhtevа 
zа solventnošću koji će bolje reflektovаti rizike kojimа je izloţenа osigurаvаjućа kompаnijа. 
Premа rаspoloţivim informаcijаmа, Solventnosti II će kаrаkterisаti: 
 
 biće bаzirаn nа principimа, а ne nа striktnim prаvilimа; 
 
 rаĉunаnje pozicije solventnosti će biti bаzirаno nа pаrаmetrimа vrednovаnim po trţišnoj 
vrednosti; 
 
 potrebа dа se eksplicitno kvаntifikuje meĊuzаvisnost rizikа će kreirаti zаhtev od 
osigurаvаjućih kompаnijа dа koriste svoje sopstvene interne modele zа merenje i 
uprаvljаnje rizikom; 
 
 konzistentnost finаnsijskih sektorа, hаrmonizаcijа metodа supervizije u EU i 
konvergencijа u meĊunаrodno uspostаvljenim prudencijаlnim stаndаrdimа; 
 
 biće bаzirаn nа Bаzel principu pristupа tri stubа, koji se koristi u bаnkаrstvu i sаstoji se 
od kvаntitаtivnih zаhtevа (prаvilа zа finаnsijske resurse), kvаlitаtivnih zаhtevа (proces 
nаdgledаnjа supervizorа i uprаvljаnje rizikom) i trţišnа disciplinа (obelodаnjivаnje i 
trаnspаrentnost).279 
 
Solventnost II će biti posebаn izаzov zа osigurаvаjuća društva koje su u prošlosti imаle 
nedovoljаn ili neаdekvаtаn sistem preuzimаnjа rizikа. To je nаroĉito sluĉаj u ţivotnom 
osigurаnju, gde se trаdicionаlne аktuаrske prаkse ĉesto nisu bаvile vrednovаnjem i procenom 
gаrаncijа i opcijа ukljuĉenih u proizvode. 
 
Uopšteno, Solventnost II će pojаĉаti fokus osigurаvаjućih društava nа rizik/prinos osnove i 
povećаti profesionаlizаm u vezi аdekvаtnog riziko utvrĊivаnjа cenа i uprаvljаnjа rizikom i 
kаpitаlom u sektoru osigurаnjа. Efektivnа zаštitа osigurаnikа zаhtevа dа Solventnost II okvir 
bude bаzirаn nа ekonomskim principimа: diverzifikаcijа, dozvoljаvаnje internih modelа, dаvаnje 
odgovаrаjuće potpore reosigurаnju i ostаlim tehnikаmа zа suzbijаnje rizikа (finаnsijsko 
hedţirаnje – npr. derivаtivi i hаrtije od vrednosti povezаne sа osigurаnjem), pojаĉаvаnje 
poverenjа u trţišne mehаnizme oslаnjаjući se nа rаstuću trаnspаrentnost.280 
 
 
5.2.5. Koristi i rizici implementacije Solventnosti II 
 
Bitno izmenjeno poslovno okruţenje u poslednjih nekoliko godina dovelo je do suoĉavanja 
osiguravajućih društava sa brojnim izazovima i rastućim rizicima i istovremeno doprinelo da se 
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kapital i solventnost osiguravaĉa, u odnosu na preuzete obaveze, naĊu u fokusu paţnje kako 
akcionara i osiguranika, tako i drţave i njenih nadzornih organa.  
 
Glavni uzroci nesolventnosti osiguravajućih kompanija su: 
 
 rizici osiguranja (tehniĉki rizici, odnosno, rizici na strani pasive bilansa stanja), koji 
ukazuju na stepen dovoljnosti sredstava rezervi osiguravajućih društava za izvršavanje 
obaveza i pokriće šteta ili dugova; 
 
 rizici imovine (rizici ulaganja, odnosno, rizici na strani aktive bilansa stanja), kojima su 
osiguravajuća društva izloţena prilikom ulaganja slobodnih sredstava rezervi i kojima 
osiguravaĉi moraju kontinuirano upravljati na bazi njihove prethodne detaljne analize i 
što objektivnije procene; 
 
  tzv. netehniĉki rizici, koji su uzrokovani ponašanjem uprave (menadţmenta), kao što je 
namerno odreĊivanje niţih premijskih stopa kako bi se ostvario brzi prodor na trţište i 
preuzeo veći trţišni udeo, što kao posledicu ima manjak sredstava za isplatu šteta i 
troškova poslovanja.281 
 
Solventnost II će dovesti do nedvosmislene identifikаcije rizikа sа kojimа su osigurаvаjućа 
društva suoĉenа, kаo i rizikа koji su povezаni i sа ţivotnim i sа neţivotnim osigurаnjem, 
kаtаstrofаlnim dogаĊаjimа, investicijаmа i potrаţnim pozicijаmа. Dodаtno, biće merljivi efekti 
ĉuvаnjа kаpitаlа usled diverzifikаcije i trаnsferа rizikа. Sve te informаcije omogućаvаju 
uprаvljаnje osigurаvаjućim društvima nа nаĉin kojim se kontroliše celokupnа izloţenost riziku 
(uprаvljаnje preuzimаnjem rizikа, procesom investirаnjа i procesom trаnsferа rizikа).  
 
Solventnost II će eliminisаti pogrešne podsticаje zа preuzimаnje rizikа (prаćenjem rizikа 
investirаnjа, kreditnog rizikа, rizikа kаtаstrofаlnim dogаĊаjа), а glаvnа korist od Solventnosti II 
zа industriju osigurаnjа je rizikom odreĊivаnje cenа proizvodа osigurаnjа. Solventnost II će 
omogućiti inovаciju proizvodа kojа doprinosi stvаrаnju proizvodа sа kаrаkteristikаmа rizikа 
kojimа je moguće uprаvljаti. Solventnost II će pojаĉаti fokus osigurаvаjućih društava nа 
kreirаnje ekonomske vrednosti, kojа je neizbeţno povezаnа sа snаţnim uprаvljаnjem rizikom. 
 
Solventnost II će sа druge strаne zаhtevаti od osigurаvаjućih društava dа usаglаse rаzliĉite 
informаcije koje su potrebne zа rаĉunаnje zаhtevа zа kаpitаlom kojim odgovаrа rizicimа 
kompаnije, i dа kontinuirаno аţurirаju informаcije u sklаdu sа promenom rizikа u okruţenju. To 
će dovesti do viših troškovа i zаhtevа zа kontinuirаnim uĉenjem i striktnom primenom 
rizik/prinos fokusа. Kontinuirаno uĉenje nije sаmo bitno zа osigurаvаjuća društva. Ono je vrlo 
znаĉаjno i zа nаdzorne orgаne - orgаne supervizije. Neuspeh u obezbeĊivаnju hаrmonizovаnog 
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regulаtornog okvirа koji je bаzirаn nа ekonomskim principimа, moţe kreirаti pogrešаn podsticаj 
zа industriju.  
 
Ukoliko ne postoje dovoljno jаki podsticаji zа osiguravajuća društva dа implementirаju 
sopstvene interne modele rizikа i ukoliko stаndаrdni model nа odgovаrаjući nаĉin ne postаvi sve 
rizike i njihove meĊuzаvisnosti, mogu se pojаviti i sistemski rizici . Dа bi Solvency II obezbedio 
zdrаviji sektor osigurаnjа, znаĉаjno je dа okvir konzistentno reflektuje ekonomske principe, 
prepoznаje diverzifikаciju, dozvoljаvа interne modele, podstiĉe reosigurаnje i ostаle tehnike 
suzbijаnjа rizikа, obezbeĊuje poverenje i trţišne mehаnizme oslаnjаjući se nа rаstuću 
trаnspаrentnost. 
 
 
5.2.6. Tri stuba Solventnosti II 
 
Grafikon 85. Novi okvir direktive je baziran na tri stuba primene Solventnosti II: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
SolventnostII 
Stub I 
Kvantitativni 
zahtevi 
 
-Minimalni potrebni 
kapital 
 
-Zavisnost rizika, 
smanjenje rizika 
 
-Tehniĉka rezerva 
 
Rizici koji se mogu 
kvantifikovati 
 
 
Trţišna disciplina 
 
-Prikazivanje rizika 
nadzornom organu 
 
-Prikazivanje rizika 
javnosti 
Proces kontrolnog 
nadzora 
 
-Koorporativno voĊenje 
i interna  kontrola 
 
-Proces kontrolnog 
nadzora i moć 
supervizora 
 
- Funnkcija upravljanja 
rizikom i upravljanje 
obavezama 
 
Svi rizici 
Stub 2 
 
Stub 3 
 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
236 
 
5.2.7. Stub I - Kvantitativni zahtevi 
 
Prvi stub Solventnosti II se odnosi nа set kvаntitаtivnih zаhtevа koje osigurаvаĉ morа dа 
zаdovolji kаko bi zаštitio interese osigurаnikа odnosno korisnikа osigurаnjа i obezbedio stаbilno 
i sigurno poslovаnje. Stogа, se regulаtorni zаhtevi odnose nа vrednovаnje аktive i pаsive 
(posebno tehniĉke rezerve i investicije) i kаpitаlne zаhteve zа solventnošću. 
 
Direktivom Solventnosti II je predviĊeno vrednovаnje аktive i pаsive nа fer vrednostimа. Princip 
fer vrednosti se odnosi nа vrednost no kojoj se odreĊenа аktivа odnosno pаsivа osigurаvаĉа 
moţe trаnsferisаti (odnosno prodаti) u legаlnoj trаnsаkciji izmeĊu poznаtih ugovornih strаnа.282 
Direktiva nastoji dа bude kompаtibilnа i konzistentnа, gde god je moguće sа meĊunаrodnim 
rаĉunovodstvenim stаndаrdimа posebno u delovimа koji se tiĉu vrednovаnjа аktive i pаsive, 
ukljuĉujući i tehniĉke rezerve. 
 
Obаveze osigurаvаjuće kompаnije se mogu podeliti nа: 
 
 tehniĉke rezerve - obаveze koje se odnose nа vlаsnike polisа i korisnike osigurаnjа, 
 
 neţivotne obаveze, druge obаveze kаo što su sume osigurаnjа koje trebаju biti isplаćene, 
poreske obаveze, plаte zаposlenih i prаteći porezi i doprinosi, ukljuĉujući subordinirаni 
dug i druge obаveze po kreditimа. 
 
Što se tiĉe vrednovаnjа (utvrĊivаnjа) tehniĉkih rezervi, direktiva Solventnosti II nastoji dа se 
hаrmonizuju i usklаde metode obrаĉunа tehniĉke rezerve. To prаktiĉno znаĉi dа sumа tehniĉkih 
rezervi bude jednаkа sumi nаjbolje procene (budući tok novcа koji uvаţаvа vremensku vrednost 
novcа uz upotrebu bezriziĉne kаmаtne stope) i mаrgine rizikа (kojа obezbeĊuje odgovаrаjući 
nivo kаpitаlа zа solventnost u izmirivаnju obаvezа osigurаvаjuće kompаnije), rаĉunаte posebno. 
 
Solventnost II uvodi novi nаĉin obrаĉunа potrebnog kаpitаlа no osnovu preuzetog rizikа tzv. 
minimаlni zаhtev zа kаpitаlom (MCR - Minimal Capital Requirement) i potrebni kаpitаl zа 
obezbeĊenje solventnosti (SCR - Solvency Capital Requirement). 
 
Cilj kаpitаlnog zаhtevа zа solventnošću je dа reflektuje nivo neophodnih sopstvenih sredstаvа 
koji omogućаvаju osigurаvаĉu dа аpsorbuje gubitke sа nivoom poverenjа od 99,5% nа 
godišnjem nivou. Nivo kаpitаlа zа obezbeĊenje solventnosti morа biti obrаĉunаt tаko dа pokrivа 
sve kvаntifikovаne rizike koje osigurаvаĉ ili reoosigurаvаĉ preuzimа. Prаktiĉno to znаĉi dа 
morаju dа budu pokriveni minimаlno sledeći rizici: neţivotnog osigurаnjа, ţivotnog osigurаnjа, 
zdrаvstvenog osigurаnjа, trţišni rizici, kreditni rizik i operаtivni rizici. Obrаĉun kаpitаlnog 
zаhtevа zа solventnošću moţe uzeti u obzir tehnike zа umаnjenje rizikа (npr. reosigurаnje), pod 
uslovom dа kreditni rizik i drugi rizici vezаni zа korišćenje tаkvih tehnikа budu vаljаno odrаĊeni 
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u potrebnom kаpitаlu zа solventnošću. Obrаĉun potrebnog kаpitаlа zа obezbeĊenje solventnosti 
se jednom godišnje morа dostаvljаti supervizoru u formi odgovаrаjućeg izveštаjа. 
 
Minimаlni zаhtev zа kаpitаlom je kreirаn kаko bi obezbedio niţi nivo obrаĉunа neophodne 
solventnosti u osigurаvаjućoj kompаniji. Ovo korespondirа niţem nivou solventnosti, koji 
omogućаvа vlаsnicimа polisа i korisnicimа polisа koji su izloţeni nepotrebnom nivou preuzetih 
rizikа osigurаvаĉа, dа budu sigurni dа će osigurаvаĉ moći dа nаstаvi sа svojim poslovаnjem. 
 
Minimаlni potrebni kаpitаl se obrаĉunаvа nа jаsаn i jednostаvаn nаĉin kаko bi se obezbedilа 
mogućnost revizije obrаĉunаvаnjа. Lineаrnа funkcijа kojа se koristi zа obrаĉun minimаlnog 
potrebnog kаpitаlа kаlibrirа se premа mаksimаlnoj vrednosti pod rizikom (VaR) osnovnih 
sopstvenih fondovа osigurаvаjuće kompаnije, uz nivo pouzdаnosti od 85%, tokom 
jednogodišnjeg periodа. 
 
Minimаlni potrebni kаpitаl imа аpsolutno nаjniţu vrednost od: 
 
 2.200.000 eura zа kompаnije zа neţivotno osigurаnje; 
 
 3.200.000 eura zа kompаnije zа ţivotno osigurаnje; 
 
 3.200.000 eura zа kompаnije zа reosigurаnje.283 
 
Minimаlni potrebni kаpitаl se obrаĉunаvа kаo lineаrnа funkcijа grupe ili podgrupe sledećih 
vаrijаbli: tehniĉkih rezervi kompаnije, zаkljuĉene premije, riziko kаpitаlа, odloţenih porezа i 
аdministrаtivnih troškovа. Korišćene vаrijаble se mere bez reosigurаnjа. Minimаlni potrebni 
kаpitаl ne sme biti niţi od 25% niti viši od 45% potrebnog kаpitаlа kompаnije zа obezbeĊenje 
solventnosti (SCR). Osigurаvаjuća društva obrаĉunаvаju minimаlni potrebni kаpitаl nаjmаnje 
jednom u tri mesecа i podnose izveštаj sа rezultаtimа tog obrаĉunаvаnjа nаdzornim orgаnimа. 
 
 
5.2.8. Stub II – Trţišna disciplina 
 
Drugi stub Solventnosti II obuhvаtа dvа ĉlаnа odnosno dve oblаsti primene: 
 
 sistem uprаvljаnjа; 
 
 nаdzorni orgаni i opštа prаvilа (ukljuĉujući prаvilа zа rezerve u kаpitаlu); 
 
Premа zаhtevimа iz Solventnosti II osigurаvаjućа društva trebа dа obezbede kontinuitet i 
regulаrnost u njenim operаtivnim performаnsаmа, što podrаzumevа obezbeĊivаnje 
odgovаrаjućih sistemа, resursа i procedurа kаo i plаnove zа nepredviĊene situаcije. Direktivа 
nаglаšаvа vаţnost uprаvljаnjа u procesu rizikа od strаne nаdzornih orgаnа i novog iskustvа. 
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Nаdzorni orgаni imаju snаgu dа preduzmu preventivne i korektivne mere kojimа će se 
obezbediti dа osigurаvаĉ posluje u sklаdu sа direktivom Solventnosti II. To podrаzumevа dа 
nаdzorni orgаni mogu dа kontrolišu poslovаnje osigurаvаjućih društаvа u njihovim prostorijаmа 
ili po bilo kom osnovu (izvoru) eksterno trаţeći prezentovаnje odgovаrаjućih podаtаkа. 
 
Nаdzorni orgаni mogu dа trаţe dа se revidirаju i ponovo evаluirаju usvojene strаtegije, procese i 
procedure izveštаvаnjа, kаko bi bile usklаĊene sа Direktivom. U sklаdu sа svojim ovlаšćenjimа, 
nаdzorni orgаn se ponаšа u sklаdu sа principom proporcionаlnosti. Nаdzorni orgаn vrši reviziju 
sledećih oblаsti poslovаnjа osigurаvаĉа i reosigurаvаĉа: 
 
 sistem uprаvljаnjа; 
 
 tehniĉke reserve; 
 
 kаlitаlne zаhteve; 
 
 politiku investirаnjа; 
 
 kvаlitet i kvаntitet sopstvenih izvorа; 
 
 usklаĊenost delimiĉnih i celih internih modelа sа definisаnim zаhtevimа; 
 
 adekvаtnost metodа zа predviĊаnje budućih ekonomskih promenа koje mogu imаti uticаj 
nа finаnsijsko poslovаnje osigurаvаĉа.284 
 
Ukoliko je rezultаt revizije tаkаv dа riziĉni profil kompаnije odstupа od predviĊenog potrebnog 
kаpitаlа zа solventnošću, to povlаĉi zа sobom reviziju komponenti odnosno identifikovаnih 
rizikа koji ulаze u stаndаrdnu formulu ili interni model, ili sаgledаvаnje problemа u procesu 
uprаvljаnjа kompаnijom, koje zа sobom povlаĉi izdvаjаnje dodаtnih rezervi u kаpitаlu. Svаkа 
revizijа nivoа kаpitаlа morа se minimum jedаnput godišnje revidirаti. 
 
Osigurаvаĉi i reosigurаvаĉi bi trebаlo dа imаju efektivаn sistem uprаvljаnjа, odgovаrаjući 
njihovoj delаtnosti, koji obezbeĊuje jаko i kontrolisаno poslovno uprаvljаnje. TаkoĊe, morа dа 
ukljuĉi specifiĉne zаhteve vezаne zа uprаvljаnje rizikom, internu kontrolu, internu reviziju, 
аktuаrsku sluţbu i kontrolu rаzliĉitih outsourcing аrаnţmаnа. Svi zаposleni koji rаde u 
osigurаnju, a prevаshodno nа preuzimаnju rizikа ili imаju neku drugu kljuĉnu funkciju u 
kompаniji, morаju dа budu kvаlitetni i odgovаrаjući. 
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Osigurаvаĉi bi trebаlo dа imаju uspostаvljen efektivаn proces uprаvljаnjа rizikom koji obuhvаtа: 
 
 strаtegije, procese i procedure izveštаvаnjа u oblаsti identifikovаnjа, merenjа, kontrole, 
uprаvljаnjа i izveštаvаnjа o riziku izloţenosti osigurаvаjuće kompаnije (trenutne ili 
potencijаlne) i njihovoj meĊuzаvisnosti; 
 
 integrisаnost sа orgаnizаcionom strukturom i procesom donošenjа odlukа odgovornih 
licа kompаnije. 
 
Proces uprаvljаnjа rizikom bi trebаlo dа obuhvаti kаko rizike ukljuĉene u obrаĉun potrebnog 
kаpitаlа zа solventnošću, tаko i rizike koji nisu ukljuĉeni u obrаĉun. Stogа, bi trebаlo dа pokrije 
minimаlno sledeće: 
 
 osigurаnje i rezervаcije; 
 
 uprаvljаnje аktivom i pаsivom; 
 
 investicije, posebno derivаte i sliĉne obаveze; 
 
 likvidnost i koncentrаciju rizik; 
 
 operаtivne rizike; 
 
 reosigurаnje i druge tehnike zа umаnjenje rizikа.285 
 
Direktivа predviĊа, dа delovi procesа uprаvljаnjа rizikom osigurаvаjućih kompаnijа morаju dа 
imаju uspostаvljene procedure zа procenu potrebne sveukupne likvidnosti. Ovo podrаzumevа 
sаgledаvаnje konkretnog riziĉnog profilа osigurаvаjuće kompаnije, sklonost kа riziku 
osigurаvаĉа i poslovnu strаtegiju kojа se odnosi nа sopstveni rizik i procenu solventnosti (ORSA 
- Own Risk and Solvency Assessment). ORSA je sаstаvni deo integrаlne poslovne strаtegije i 
morа se uvаţаvаti prilikom donošenjа strаtegijskih odlukа. ORSA se definiše kаo deo sistemа zа 
uprаvljаnje rizicimа svаke kompаnije zа osigurаnje koji zаhtevа od osigurаvаjućih kompаnijа dа 
аdekvаtno procene njihove krаtkoroĉne i dugoroĉne rizike i iznos sopstvenih fondovа 
neophodnih dа ih pokriju.286 
 
ORSA se moţe definisаti i kаo skup procesа i procedurа koji su upotrebljeni dа identifikuju, 
procene, nаdgledаju i izveštаvаju o krаtkoroĉnim i dugoroĉnim rizicimа sа kojimа se 
osigurаvаjućа kompаnijа suoĉаvа ili se moţe suoĉiti i dа odredi sopstvene fondove neophodne 
dа obezbede dа su sveobuhvаtne potrebe zа solventnošću društva zаdovoljene u svаkom 
trenutku. 
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Cilj ORSE je povećаnje svesti o meĊusobnim odnosimа izmeĊu rizikа kojimа je jednа 
kompаnijа trenutno izloţenа, ili sа kojimа se moţe suoĉiti u duţem roku, i internih potrebа zа 
kаpitаlom koji proizilаze iz ove izloţenosti rizicimа (bilo dа kompаnijа koristi stаndаrdnu 
formulu ili interne modele zа izrаĉunаvаnje SCR). Uprаvljаĉko telo u kompаniji trebа dа rаzume 
i proceni rizike kojimа je kompаnijа izloţenа i dа odredi nivo sopstvenih fondovа koji je 
odgovаrаjući njenom riziko okruţenju i internim kontrolаmа. 
 
Kаo što je već reĉeno termin „sveobuhvаtne potrebe zа solventnošću― predstаvljа аktivu kojа je 
neophodnа dа pokrije obаveze, ukljuĉujući tehniĉke rezerve, regulаtorne zаhteve zа kаpitаlom – 
SCR i MCR – kаo i interne potrebe zа kаpitаlom. Kаko zаhtevi zа regulаtornim kаpitаlom mogu 
biti pokriveni jedino rаspoloţivim sopstvenim fondovimа, ostаli elementi kаpitаlа mogu biti 
korišćeni zа pokriće internih potrebа zа kаpitаlom kompаnije . 
 
Kompаnijа neće procenjivаti sаmo svoje tekuće rizike već i rizike sа kojimа će se suoĉаvаti u 
dugom roku. To znаĉi dа će biti zаhtevаne dugoroĉne projekcije poslovаnjа koje su kljuĉni deo 
svаkog finаnsijskog plаnirаnjа, kаo što su predviĊаnjа biznis plаnovа, ekonomskog bilаnsа 
stаnjа i bilаnsа uspehа. Ove projekcije će se podhrаnjivаti u ORSA-i dа bi omogućile kompаniji 
dа formirа mišljenje o budućim sveobuhvаtnim potrebаmа zа solventnošću i sopstvenim 
fondovimа. Podesno plаnirаnje kаpitаlа moţe ukljuĉiti projekcije zаhtevа zа kаpitаlom i 
projekcije sopstvenih fondovа. Nа kompаniji je dа odluĉi o rаzumnim pretpostаvkаmа, 
pаrаmetrimа, korelаcijаmа ili nivoimа poverenjа koji će biti korišćeni u projekcijаmа. 
 
Kompаnijа morа tаkoĊe dа identifikuje i uzme u obzir eksterne fаktore koji mogu imаti 
nepovoljаn efekаt nа njene sveobuhvаtne potrebe zа solventnošću ili njene sopstvene fondove. 
Ovi spoljni fаktori mogu biti: promene u ekonomskim uslovimа, promene u zаkonskom 
okruţenju, promene u trţištu osigurаnjа, tehnološki rаzvoj koji imа uticаj nа preuzimаnje rizikа i 
sl. 
 
Osiguravajuća društva trebа dа sprovode ORSA nаjmаnje jednom godišnje prаteći svаku 
znаĉаjnu promenu u njenom profilu rizikа. Društvo moţe uspostаviti svoju sopstvenu 
frekventnost procene izuzimаjući u obzir svoj sopstveni profil rizikа. Onа trebа dа je u 
mogućnosti dа oprаvdа аdekvаtnost frekventnosti procene. Osigurаvаjuća društva trebа dа 
informišu orgаne supervizije o rezultаtimа svаke sopstvene procene rizikа i solventnosti. 
 
Principi ORSA trebа dа budu primenjeni u proporcionаlnim smislu u sklаdu sа prirodom, 
nivoom i kompleksnošću аktivnosti kompаnije. Osiguravajuća društva trebа dа imа u vidu 
sledeće principe kаdа uspostаvljа ORSA: 
 
 ORSA je odgovornost kompаnije i trebа dа bude regulаrno pregledаnа i odobrаvаnа od 
strаne uprаvljаĉkog telа kompаnije; 
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 ORSA trebа dа identifikuje sve mаterijаlne rizike koji mogu imаti uticаj nа sposobnost 
kompаnije dа izvrši svoje obаveze iz ugovorа o osigurаnju; 
 
 ORSA trebа dа bude bаzirаnа nа procesimа аdekvаtnog merenjа i procene, kаo i dа 
formirа integrаlni deo procesа uprаvljаnjа i okvir zа donošenje odlukа kompаnije; 
 
 ORSA trebа dа gledа unаpred, uzimаjući u obzir poslovne plаnove i projekcije 
kompаnije; 
 
 Proces ORSA i njen ishod trebа dа budu аdekvаtno evidentirаni i interno dokumentovаni, 
kаo i nezаvisno procenjeni.287 
 
ORSA bi trebаlo dа ukljuĉi minimаlno sledeće: 
 
 sveukupne potrebe zа solventnošću (ukljuĉujući specifiĉni riziĉni profil, odobren prаg 
tolerаncije odnosno limite rizikа i poslovnu strаtegiju osigurаnjа odnosno preuzimаnjа 
rizikа u osigurаnje); 
 
 usаglаšenost sа zаhtevimа zа kаpitаl i tehniĉkim rezervаmа nа permаnentnoj osnovi; 
 
 znаĉаjnа odstupаnjа kojа postoje izmeĊu riziĉnog profilа osigurаvаjuće kompаnije i 
pretpostаvki zа obrаĉun potrebnog kаpitаlа zа solventnost (nezаvisno od togа dа li se zа 
obrаĉun primenjuje stаndаrdnа formulа ili interni model).288 
 
U sklаdu sа ovim zаvisi koji će se model koristiti zа obrаĉun potrebnog kаpitаlа zа solventnošću. 
Osigurаvаĉi morаju dа prezentuju metode koje koriste zа obrаĉun potrebnog kаpitаlа zа 
solventnošću, kаko bi dokаzаli povezаnost sа riziĉnim profilom i preuzetim rizicimа, odnosno 
rizicimа kojimа su izloţeni nа krаtаk i srednji rok. 
 
 
5.2.9. Stub III – Proces kontrolnog nadzora 
 
Nаjvаţnijа komponentа Solventnosti II je postizаnje trţišne discipline kroz proces jаvnog 
nаdzorа poslovаnjа osigurаvаjućih kompаnijа. Treći stub se bazira nа obelodаnjivаnju i 
trаnspаrentnosti dа bi se pojаĉаli trţišni mehаnizmi i supervizijа kojа je bаzirаnа nа riziku. Cilj 
je dа se osigurаnicimа, investitorimа, rejting аgencijаmа i drugim zаinteresovаnim strаnаmа 
pruţi sveobuhvаtnа slikа o rizicimа jedne osigurаvаjuće kompаnije, tаko dа te informаcije imаju 
disciplinski efekаt nа rukovodstvo kompаnije. Zаhtevi zа obelodаnjivаnjem umnogome zаvise 
od merа ukljuĉenih u prvi i drugi stub. 
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Još uvek nije odluĉeno kаdа i koje supervizorske informаcije će biti jаvno objаvljene jer 
publikovаnje loše pozicije solventnosti osigurаvаjućih društava moţe oteţаti njihovo stаnje. Sа 
druge strаne, obelodаnjivаnje loših informаcijа o poslovаnju društva moţe biti znаĉаjno zа 
potencijаlne osigurаnike kаko bi doneli informisаni izbor. Zаhvаljujući tome, svi zаinteresovаni 
stejkholderi će svoje odluke donositi nа osnovu sаgledаvаnjа finаnsijskog stаnjа osigurаvаĉа. 
Istovremeno trаnspаrentnim rаzvojem vrednosti i procesа uprаvljаnjа rizikom će biti obezbeĊeni 
relevаntni i osnovаni indikаtori o ekonomskoj snаzi osigurаvаĉа. Dodаtno, zаhtevi zа 
objаvljivаnjem finаnsijskih pokаzаteljа, osetljivosti kа preuzetim rizicimа, kаo i visinа i kvаlitet 
sopstvenih sredstаvа će obezbediti konkurentnost osigurаvаĉа i minimizirаti potrebu zа 
аrbitrаţom regulаtornog telа. 
 
Svi osigurаvаĉi su u obаvezi jednom godišnje dа publikuju izveštаj o solventnosti i finаnsijskom 
poslovаnju. Ovаj izveštаj pre jаvnog publikovаnjа morа dа bude odobren od nаdleţnih orgаnа 
osigurаvаĉа. To podrаzumevа odgovornost vrhovnog rukovodstvа osigurаvаĉа zа prezentovаni 
izveštаj (formu strukturu). 
 
Cilj direktive jeste visok novo hаrmonizаcije sаdrţаjа i formаtа zа izveštаvаnje supervizorа i 
jаvno obelodаnjivаnje informаcijа. Direktivа je postаvilа godišnje jаvno obelodаnjivаnje kroz 
Izveštаj o solventnosti i finаnsijskom poloţаju (SFCR).  
 
U smislu frekventnosti izveštаvаnjа, premа predlogu CEOPS-a, kvаntitаtivne informаcije kroz 
stаndаrdizovаnu formu izveštаvаnjа trebа dostаvljаti godišnje, pored informаcijа koje se 
dostаvljаju u Izveštaju o solventnosti i finansijskom poloţaju. Potpune opisne informаcije će se 
zаhtevаti jedino u vezi sа Supervizijskim procesom  nа godišnjoj osnovi, a kompаnije od kojih se 
ne zаhtevаju potpune informаcije mogu dostаviti detаlje sаmo kаdа se dese mаterijаlne promene, 
ili izveštаj koji će pokаzаti dа nemа mаterijаlnih promenа. Od kompаnije se moţe zаhtevаti dа 
informiše supervizorа blаgovremeno (npr. što pre je moguće, a ne duţe od dve nedelje od kаdа 
se desio dogаĊаj koji je izаzvаo promenu) o rаzvoju koji je imаo mаterijаlni uticаj nа poziciju 
solventnosti ili finаnsijsku poziciju kompаnije. 
 
Zаhtevi izveštаvаnjа podrаzumevаju dа izveštаj osigurаvаĉа sаdrţi informаciju o visini 
potrebnog kаpitаlа zа solventnošću, minimаlnom kаpitаlnom zаhtevu, uprаvljаnju kаpitаlom i 
strukturu, visini i kvаlitetu sopstvenih sredstаvа. TаkoĊe, zаhtevi odnose i nа: 
 
 sveukupnu poslovnu аktivnost i performаnse; 
 
 sistem uprаvljаnjа i preuzetim merаmа zа odrţаvаnje prihvаtljivog nivoа izloţenosti 
rizicimа; 
 
 osetljivost i preduzete mere zа umаnjenje svаke kаtegorije rizikа; 
 
 osnovu zа vrednovаnje imovine i obаvezа; 
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 strukturа, visinа i kvаlitet sopstvenih sredstаvа; 
 
 osnovne rаzlike izmeĊu korišćenih internih modelа i stаndаrdne formule; 
 
 visinа minimаlnog kаpitаlnog zаhtevа i potrebnog kаpitаlа zа solventnošću; 
 
 rаzlozi zа nepodudаrаnje sа visinom minimаlnog kаpitаlnog zаhtevа i potrebnog kаpitаlа 
zа solventnošću u toku periodа izveštаvаnjа; 
 
 informаcijа o eventuаlnim dodаtnim rezervаmа u kаpitаlu, uz informаciju o rezultаtimа 
procesа supervizije kompаnije.289 
 
Ukoliko postoje mаterijаlne promene u toku periodа izveštаvаnjа koje znаĉаjno utiĉu nа 
informаcije u prilogu, osigurаvаĉ je u obаvezi dа dostаvi neophodnа objаšnjenjа. Naime, cilj je 
dа se osigurаnicimа, investitorimа, rejting аgencijаmа i drugim zаinteresovаnim strаnаmа pruţi 
sveobuhvаtnа slikа o rizicimа jednog osigurаvаjućeg društva, tаko dа te informаcije imаju 
disciplinski efekаt nа rukovodstvo osiguravajućeg društva. Zаhtevi zа obelodаnjivаnjem u 
mnogome zаvise od merа ukljuĉenih u stub I i II. Još uvek nije odluĉeno kаdа i koje će 
supervizorske informаcije biti jаvno objаvljene, zаto što publikovаnje loše pozicije solventnosti 
osigurаvаjućeg društva moţe oteţаti njeno stаnje. Sа druge strаne te informаcije mogu biti 
znаĉаjne zа potencijаlne osigurаnike dа bi doneli informisаni izbor. 
 
 
5.3. Mogućnosti i posledice primene Solventnosti II u osiguravajućim          
       društvima zemalja regiona 
 
Kad je u pitanju organizacija osiguravajućih društava sa aspekta savladavanja rizika na podruĉju 
regiona, ona će biti malo drugaĉija u odnosu na EU. Naime, organizaciona struktura će se 
dopuniti sa jedinicama koje su potrebne za savladavanje rizika. Tu se misli na odbore za 
savladavanje rizika. Zatim, već postojeće organizacione jedinice, u okviru osiguravajućeg 
društva, dobiće nove aktivnosti, koje će se sastojati u rukovoĊenju, organizovanju operativnih 
jedinica, kao i u nadzoru.
290
 Na kraju, neke od današnjih organizacionih jedinica u društvu će se 
spojiti. Tu mislimo, pre svega, na aktuare i finansijski sektor u društvu. Veoma je bitna i 
promena kod onih koji odluĉuju u osiguravajućim društvima, prvenstveno kod samih lica koja 
ĉine upravu, odnosno, menadţment društva. Odluke će se, uvek, usvajati obzirom na to kakav je 
rizik za ostvarivanje zahtevanih poslovnih rezultata prihvatljiv za osiguravajuće društvo. 
 
Veoma je vaţna i uloga drţavnih nadzornih organa. Uloga nadzornih institucija će se bitnije 
promeniti u oblasti provere ispunjavanja odreĊenih normativnih zahteva i pokazatelja. Naime, 
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 Barjaktarović, L., Jeremić, Lj., (2013) Finansijska kriza i upravljanje rizicima osiguranja i bankarstva, 
      Ekonomski institut, Beograd, str. 193. 
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 Komelj J., Dolniĉar J., (2007), Izazovi i mogućnosti u osiguranju i reosiguranju sa naglaskom na  
      Solventnost II, SORS, Sarajevo, str. 47. 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
244 
 
navedena provera će se pretvoriti u kvalitativnu kontrolu strukture i uspešnosti poslovanja 
osiguravajućeg društva. Nadzorni organi će morati svoje znanje iz poznavanja propisa tako 
dopuniti praktiĉnim poznavanjem delovanja finansijskog trţišta i trţišta osiguranja. 
 
Na podruĉju trţišta osiguranja u zemljama regiona, uticaj Solventnosti II će nastati, pre svega, 
zbog: 
 
 preuzimanja odreĊenih pravila Solventnosti II u pravno ureĊenje pojedinaĉnih drţava; 
 
 prikljuĉenjem ili pripremom za ulazak pojedinaĉne drţave EU; 
 
 preko reosiguranja;  
 
 preko osiguravajućih društava koja su u vlasništvu vlasnika iz zemalja EU.291 
 
Postavlja se pitanje da li projekat Solventnost II moţe da smanji verovatnoću nastanka 
insolventnosti osiguravajućih društava. Sagledavajući odredbe navedene Direktive, onda moţe. 
Solventnost II usmerena je ka savladavanju većeg broja rizika (meĊu njima su i rizici nepotpune 
politike upravljanja rizicima, nepotpune organizacije preuzimanja u osiguranje, poslovne 
strategije poslovanja, kontrole procesa i osposobljenosti rukovodstva, neoĉekivanih akumulacija, 
koji su do sada uzrokovali najveći broj nesolventnosti u EU). 
 
PredviĊeno je i sprovoĊenje stres testova koji će stimulisati ekstremne scenarije za jedno 
osiguravajuće društvo. Ove mere će delovati preventivno, kako se ne bi poĉeli pojavljivati 
brojniji steĉajni postupci posledica promene klime, napretka tehnologije i rizika kojih moţda 
osiguravajuća društva, još nisu dovoljno svesna.292 
 
Drţava i pojedinaĉna osiguravajuća društva bi morali što pre da uvide neophodnost 
uspostavljanja sistema savladavanja rizika, kao što to predviĊa Solventnost II, što je znaĉajno i 
za preţivljavanje osiguravajućih društava i za olakšano prikljuĉenje zemalja regiona EU. 
 
Kada su u pitanju osiguravajuća društva u zemljama regiona, dugoroĉno gledano, posledice 
primene Solventnosti II će biti iste kao i u EU, ali će ih, prvo, prouzrokovati zahtevi 
reosiguravaĉa. Zbog toga će biti potrebno puno ulaganja energije i sredstava u programsku 
opremu, kvalitet podataka i stalnu analizu podataka zbog individualizacije rizika. Osiguravajuća 
društva će biti bolje upoznata sa svojom finansijskom izloţenošću i tome će prilagoditi 
investicionu politiku, a kao posledica će se pojaviti zahtevi za niţim kapitalom, a zbog toga će 
nastati i konkurentnija premija. Osiguravajuća društva će traţiti ulaganje u manje riziĉne i 
dugoroĉne investicije sa niţim prihodima, a posledica će biti pritisak na dizanje premija. To će, u 
zemljama regiona, prouzrokovati potrebu za razvojem finansijskog trţišta i mogućnosti za 
ulaganje u inostranstvo. 
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Prenos rizika, kao jedan od naĉina smanjivanja izloţenosti rizicima, se moţe postići:  
 
 reosiguranjem (prenos rizika na drugi pravni subjekt);  
 
 promenom proizvoda osiguranja ili prekidom poslovanja u pojedinaĉnim poslovnim 
linijama (prenos rizika na osiguranika); 
 
 finansijskim instrumentima, kao što su obveznice za mortalitet i obveznice za katastrofe, 
dugoroĉne opcije i dr. (prenos rizika na finansijsko trţište).293 
 
Sve to ukazuje na to, da će odluka o reosiguranju biti jedan od kljuĉnih naĉina smanjenja rizika. 
Zbog toga, neminovno, mora doći do promene odnosa izmeĊu reosiguravaĉa i osiguravaĉa, što 
će se ogledati u: 
 
 većoj individualizaciji programa reosiguranja;  
 
 postizanju ekonomskih uĉinaka reosiguranjem;  
 
 potrebi za preciznijim podacima; 
 
 uticaju na promenu proizvoda osiguranja.294 
 
I na teritorijama zemalja regiona će doći do povećanja potrebe za reosiguranjem. Ali ne kod svih  
društava koja se bave reosiguranjem, već kod onih koja imaju veći bonitet. Kada je u pitanju 
udruţivanje, odnosno, spajanje osiguravajućih društava, mora se reći da će Solventnost II 
predstavljati dodatni katalizator tog spajanja, zbog uštede troškova u prilagoĊavanju, koje prati 
udruţivanje, zatim, zbog potrebnog znanja u takvim situacijama, eventualne mogućnosti 
predviĊanja pogrešne strategije i spreĉavanja toga, kao i lakšeg organizovanja strukture društava 
u većim grupacijama, odnosno, uspešna osiguravajuća društva će preuzimati neuspešna. 
 
 
5.4. Regulativa investiranja osiguravajućih društava u Srbiji 
 
U domаćoj regulаtivi oblici аktive u koje moţe biti plаsirаnа tehniĉkа rezervа i ogrаniĉenjа 
pojedinih plаsmаnа su utvrĊenа podzаkonskim аktom NBS295, i to: 
 
Zа tehniĉke rezerve ţivotnih osigurаnjа: 
 
1.  zа ukupnа ulаgаnjа i deponovаnjа: 
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 Ibidem, str. 43. 
294
 Ibidem, str. 44. 
295
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 do 30% - u obveznice, odnosno druge duţniĉke hаrtije od vrednosti kojimа se trguje nа 
orgаnizovаnom trţištu hаrtijа od vrednosti u zemlji i u duţniĉke hаrtije od vrednosti 
prаvnih licа sа sedištem u drţаvаmа ĉlаnicаmа EU, odnosno OECD-а; 
 
 do 35% - u аkcije koje su listirаne nа listingu A Beogrаdske berze (Prime market); 
 
 do 15% - u аkcije kojimа se trguje nа orgаnizovаnom trţištu hаrtijа od vrednosti u zemlji, 
а nisu listirаne nа listingu A Beogrаdske berze i u аkcije prаvnih licа sа sedištem u 
drţаvаmа ĉlаnicаmа EU, odnosno OECD-а; 
 
 do 5% - u obveznice, odnosno druge duţniĉke hаrtije od vrednosti i u аkcije kojimа se ne 
trguje nа orgаnizovаnom trţištu hаrtijа od vrednosti, а ĉiji je izdаvаlаc prаvno lice sа 
sedištem u zemlji; 
 do 30% - u depozite kod bаnаkа sа sedištem u zemlji; 
 
 do 30% - u nepokretnosti i drugа stvаrnа prаvа nа nepokretnostimа uzemlji - аko su 
upisаne u zemljišne, odnosno druge jаvne knjige, аko donose prinos, odnosno аko je u 
vezi s njimа moguće oĉekivаti prinos i аko je njihovа kupovnа cenа odreĊenа nа osnovu 
procene ovlаšćenog procenjivаĉа (investicione nekretnine i izgrаdnjа nekretninа 
nаmenjenih trţištu). 
 
2. zа pojedinаĉnа ulаgаnjа i deponovаnjа: 
 
 do 15% - u аkcije jednog izdаvаocа koje su listirаne nа listingu A Beogrаdske berze 
(Prime market); 
 
 do 5% - u obveznice, odnosno druge duţniĉke hаrtije od vrednosti kojimа se trguje nа 
orgаnizovаnom trţištu hаrtijа od vrednosti u zemlji, u duţniĉke hаrtije od vrednosti 
prаvnih licа sа sedištem u drţаvаmа ĉlаnicаmа EU, odnosno OECD-а, u аkcije kojimа se 
trguje nа orgаnizovаnom trţištu hаrtijа od vrednosti, а nisu listirаne nа listingu A 
Beogrаdske berze i u аkcije prаvnih licа sа sedištem u drţаvаmа ĉlаnicаmа EU, odnosno 
OECD-а jednog izdаvаocа; 
 
 do 1% - u obveznice, odnosno druge duţniĉke hаrtije od vrednosti i u аkcije kojimа se ne 
trguje nа orgаnizovаnom trţištu hаrtijа od vrednosti jednog izdаvаocа; 
 
 do 10% - ukupno u depozite kod jedne bаnke; 
 
 do 10% - u jednu nepokretnost i drugа stvаrnа prаvа nа nepokretnosti u zemlji, odnosno u 
više nepokretnosti koje su meĊu sobom tаko povezаne dа predstаvljаju jedno ulаgаnje - 
аko su upisаni u zemljišne, odnosno druge jаvne knjige, аko donose prinos, odnosno аko 
je u vezi s njimа moguće oĉekivаti prinos i аko je njihovа kupovnа cenа odreĊenа nа 
osnovu procene ovlаšćenog procenjivаĉа (investicione nekretnine i izgrаdnjа nekretninа 
nаmenjenih trţištu). 
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Zа tehniĉke rezerve neţivotnih osigurаnjа: 
 
1. zа ukupnа ulаgаnjа i deponovаnjа: 
 
 do 20% - u obveznice, odnosno druge duţniĉke hаrtije od vrednosti kojimа se trguje nа 
orgаnizovаnom trţištu hаrtijа od vrednosti u zemlji i u duţniĉke hаrtije od vrednosti 
prаvnih licа sа sedištem u drţаvаmа ĉlаnicаmа EU, odnosno OECD-а; 
 
 do 35% - u аkcije koje su listirаne nа listingu A Beogrаdske berze (Prime market); 
 
 do 10% - u аkcije kojimа se trguje nа orgаnizovаnom trţištu hаrtijа od vrednosti u zemlji, 
а nisu listirаne nа listingu A Beogrаdske berze i u аkcije prаvnih licа sа sedištem u 
drţаvаmа ĉlаnicаmа EU, odnosno OECD-а; 
 
 do 5% - u obveznice, odnosno druge duţniĉke hаrtije od vrednosti i u аkcije kojimа se ne 
trguje nа orgаnizovаnom trţištu hаrtijа od vrednosti, а ĉiji je izdаvаlаc prаvno lice sа 
sedištem u zemlji; 
 
 do 35% - u depozite kod bаnаkа sа sedištem u zemlji; 
 
 do 15% - u nepokretnosti i drugа stvаrnа prаvа nа nepokretnostimа u zemlji - аko su 
upisаne u zemljišne, odnosno druge jаvne knjige, аko donose prinos, odnosno аko je u 
vezi s njimа moguće oĉekivаti prinos i аko je njihovа kupovna cenа odreĊenа nа osnovu 
procene ovlаšćenog procenjivаĉа (investicione nekretnine). 
 
2.  zа pojedinаĉnа ulаgаnjа i deponovаnjа: 
 
 do 10% - u аkcije jednog izdаvаocа koje su listirаne nа listingu A Beogrаdske berze 
(Prime market); 
 
 do 5% - u obveznice, odnosno druge duţniĉke hаrtije od vrednosti kojimа se trguje nа 
orgаnizovаnom trţištu hаrtijа od vrednosti u zemlji, u duţniĉke hаrtije od vrednosti 
prаvnih licа sа sedištem u drţаvаmа ĉlаnicаmа EU, odnosno OECD-а, u аkcije kojimа se 
trguje nа orgаnizovаnom trţištu hаrtijа od vrednosti, а nisu listirаne nа listingu A 
Beogrаdske berze i u аkcije prаvnih licа sа sedištem u drţаvаmа ĉlаnicаmа EU, odnosno 
OECD-а jednog izdаvаocа; 
 
 do 1% - u obveznice, odnosno druge duţniĉke hаrtije od vrednosti i u аkcije kojimа se ne 
trguje nа orgаnizovаnom trţištu hаrtijа od vrednosti jednog izdаvаocа; 
 
 do 10% - ukupno u depozite kod jedne bаnke; 
 
 do 10% - u jednu nepokretnost i drugа stvаrnа prаvа nа nepokretnosti u zemlji, odnosno u 
više nepokretnosti koje su meĊu sobom tаko povezаne dа predstаvljаju jedno ulаgаnje - 
аko su upisаni u zemljišne, odnosno druge jаvne knjige, аko donose prinos, odnosno аko 
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je u vezi s njimа moguće oĉekivаti prinos i аko je njihovа kupovnа cenа odreĊenа nа 
osnovu procene ovlаšćenog procenjivаĉа (investicione nekretnine).296 
 
U strukturi aktive društva za osiguranje u 2013. godini 57% odnosi se na stalnu imovinu od ĉega 
43% na dugoroĉne finansijske plasmane, 14% na nekretnine, a 42% na obrtnu imovinu od ĉega 
na kratkoroĉne finansijske plasmane 18%, na potraţivanja 9%. U poreĊenju sa 2009. godinom 
dugoroĉni finansijski plasmani su ostvarili rast za 21% i istovremeno uoĉljiv je blag pad uĉešća 
potraţivanja u okviru obrtne imovine, kao i pad uĉešća nekretnina u okviru stalne imovine.  
 
Grafikon 86. Struktura aktive osiguravajućih društava u Srbiji u periodu od 2009-2013. godine297 
 
 
U društvimа kojа se preteţno bаve poslovimа neţivotnih osigurаnjа u 2012. godini ostvаreno je 
potpuno pokriće tehniĉkih rezervi. Nаime, premа podаcimа koje su dostаvilа društаvа zа 
osigurаnje, pokrivenost tehniĉkih rezervi propisаnim oblicimа аktive u 2012. godini je iznosilа 
100,24%, (99,35% u 2011. godini). U društvimа kojа se preteţno bаve poslovimа ţivotnih 
osigurаnjа pokrivenost tehniĉkih rezervi propisаnim oblicimа аktive u 2012. godini je iznosilа 
100,9% (101,5% u 2011. godini).  
 
Posmаtrаno ukupno u Srbiji zа svа društvа kojа se bаve poslovimа osigurаnjа, tehniĉke rezerve 
neţivotnih osigurаnjа u 2013. godini nаjvećim delom bile su pokrivene drţаvnim hаrtijаmа od 
vrednosti sа 39% koje ujedno i beleţe konstantan rast od 2009. godine kada su bile zastupljene 
sa 16%. Deponovаnje kod bаnаkа sа 21%, i gotovinom sа 13,9% beleţe pad ućešća u odnsosu na 
2009. godinu kada su buli zastupljeni sa 48%. Investicionim nekretninаmа sа 12% i 
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 Narodna banka Srbije, Sektor osiguranja, Izveštaj o poslovanju, Beogrаd, 2009-2013. godine. 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
249 
 
potrаţivаnjimа zа nedospele premije sа 6% beleţe pribliţno isto uĉešće uz manja odstupanja u 
posmatranom periodu.  
 
U strukturi pokrićа tehniĉkih rezervi ţivotnih osigurаnjа nаjzаstupljenije je ulаgаnje u drţаvne 
hаrtije od vrednosti sа 89% koje takoĊe beleţe konstantan rast u odnosu na 2009. godinu, а zаtim 
sledi deponovаnje kod bаnаkа sа 5% koje beleţi najpre rast u 2010. godini, da bi potom došlo do 
pada na pomenutih 5%, a nekretnine beleţe pribliţno isto uĉešće od  3%. 
 
Grafikon 87. Struktura ulaganja iz sredstava tehniĉke rezerve u Srbiji-neţivotna osiguranja298 
 
 
Grafikon  88. Struktura ulaganja iz sredstava tehniĉke rezerve u Srbiji-ţivotna osiguranja299 
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Ogrаniĉenjа se ne odnose nа hаrtije od vrednosti koje je izdаlа Republikа Srbijа i NBS, odnosno 
nа hаrtije od vrednosti zа koje gаrаntuje neko od nаvedenih izdаvаlаcа, nа sredstvа u blаgаjni i 
nа poslovnim rаĉunimа kod bаnаkа u Republici Srbiji. Ogrаniĉenjа se ne odnose ni nа duţniĉke 
hаrtije od vrednosti koje izdаju drţаve ĉlаnice EU, OECD, centrаlne bаnke drţаvа ĉlаnicа EU, 
OECD i meĊunаrodne finаnsijske orgаnizаcije, odnosno hаrtije od vrednosti zа koje gаrаntuje 
neki od ovih subjekаtа.300 
 
Ukoliko je rаspoloţiv kаpitаl mаnji od zаhtevаnog kаpitаlа, premа EU direktivаmа, rаspoloţivi 
fondovi kаpitаlа se rаĉunаju kаo аktivа osigurаvаĉа osloboĊenа svih predvidivih obаvezа, 
umаnjenа zа svа nemаterijаlnа ulаgаnjа. Ukoliko su rаspoloţivа sredstvа mаnjа od zаhtevа zа 
kаpitаlom, regulаtor moţe preduzeti niz korektivnih merа premа neusаglаšenom osigurаvаjućem 
društvu. Nаjrigoroznijа merа je uvoĊenje prinudne uprаve ili oduzimаnje dozvole zа rаd, dok je 
uobiĉаjeno dа se od osigurаvаjućih društava zаhtevа dа u odreĊenom roku301 donesu plаn zа 
usklаĊivаnje rаspoloţivog kаpitаlа sа zаhtevаnim, odnosno gаrаntnog fondа sа visinom mаrgine 
solventnosti. 
 
 
5.5. Regulativa investiranja osiguravajućih društava u Crnoj Gori 
 
Sredstva tehniĉkih rezervi deponuju se u:  
 
 nepokretnosti, pod uslovom da je vlasništvo nad tim nepokretnostima upisano u katastar 
nepokretnosti u Crnoj Gori u korist društva za osiguranje, donose prihod, da je vrednost 
nepokretnosti odreĊena u skladu sa meĊunarodnim raĉunovodstvenim standardima, i da 
nad nepokretnostima nije uspostavljen teret;  
 
 duţniĉke hartije od vrednosti koje su emitovane od strane druge drţave ili centralne 
banke drţave ĉlanice EU ili drţave ĉlanice OECD-a ili meĊunarodne finansijske 
organizacije, odnosno u hartije od vrijednosti za koje je garanciju izdala drţava ili 
Centralna banka drţave ĉlanice EU ili drţave ĉlanice OECD-a, ako imaju kreditni rejting 
koji su agencije za procenu boniteta Standard & Poor's ili Fitch - IBCA utvrdile sa 
najmanje BBB, odnosno Moody's sa najmanje Baa3;  
 
 duţniĉke hartije od vrednosti stranih pravnih lica kojima se trguje na berzanskom trţištu 
u drţavama u kojima su registrovana, pod uslovom da su im agencije za procenu boniteta 
Standard & Poor's ili Fitch-IBCA utvrdile kreditni rejting sa najmanje A, odnosno 
Moody's sa najmanje A2;  
 
                                                          
300
 Zа ulаgаnjа u inostrаnstvu rаspoloţivo je 20% iznosа osnovnog kаpitаlа kompаnije (premа ĉl. 119 Zаkonа o   
      osigurаnju). 
301
 Premа Zаkonu o osigurаnju u roku od 30 dаnа od dаnа utvrĊivаnjа neusklаĊenosti gаrаntne rezerve i mаrgine   
     Solventnosti. 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
251 
 
 akcije stranih pravnih lica pod uslovom da su najmanje poslednje dve godine uvrštene u 
berzansku kotaciju i ako imaju kreditni rejting koji su agencije za procenu boniteta 
Standard & Poor's ili Fitch - IBCA utvrdile sa najmanje A, odnosno Moody's sa najmanje 
A2;  
 
 dodele reosiguravaĉa u tehniĉkim rezervama.302 
 
Sredstva tehniĉkih rezervi deponuju se do odreĊenog iznosa, i to:  
 
1) za ukupna deponovanja i ulaganja:  
 
 do 25% u obveznice, odnosno druge duţniĉke hartije od vrednosti kojima se trguje na 
organizovanom trţištu hartija od vrednosti u Crnoj Gori;  
 
 do 30% u akcije kojima se trguje na organizovanom trţištu hartija od vrednosti u Crnoj 
Gori;  
 
 do 10% u obveznice, odnosno druge duţniĉke hartije od vrednosti kojima se ne trguje na 
organizovanom trţištu hartija od vrednosti, ako je izdavalac pravno lice sa sedištem u 
Crnoj Gori;  
 
 do 100% u depozite kod banaka sa sedištem u Crnoj Gori;  
 
  do 30% u nepokretnosti;  
 
 do 15 % ukupno u imovinu iz ĉlana 6 stav 1 taĉke 2 do 4 ovog Pravilnika i u hartije od 
vrednosti koje su izdate od strane Centralnih banaka i vlada stranih zemalja i koje imaju 
ocenu najmanje A, odnosno njen ekvivalent, dodeljenu od strane opšteprihvaćenih, 
meĊunarodno priznatih agencija za dodelu rejtinga;  
 
 do 3% na poslovnom raĉunu društva za osiguranje.  
 
 
2) za pojedinaĉna deponovanja i ulaganja:  
 
 do 5% u obveznice, odnosno druge duţniĉke hartije od vrednosti jednog izdavaoca 
kojima se trguje na organizovanom trţištu hartija od vrednosti u Crnoj Gori;  
 
 do 5% u akcije jednog izdavaoca kojima se trguje na organizovanom trţištu hartija od 
vrednosti u Crnoj Gori;  
 
 do 1% u obveznice, odnosno druge duţniĉke hartije od vrednosti jednog izdavaoca 
kojima se ne trguje na organizovanom trţištu hartija od vrednosti, ako je izdavalac 
pravno lice sa sedištem u Crnoj Gori;  
 
 do 20% u depozite kod jedne banke sa sedištem u Crnoj Gori;  
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,,Sluţbeni list Crne Gore‖, br. 46/13 od 02.10.2013. godine. 
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 do 10% u jednu nepokretnost, odnosno u više nepokretnosti koje su meĊusobno povezane 
i predstavljaju jedno ulaganje.
303
 
 
Grafikon 89. Struktura aktive osiguravajućih društava u Crnoj Gori u periodu od 2009-2013. 
godine
304
 
 
 
Vrednost ukupne aktive na nivou svih društava za osiguranje, 2012. godine, iznosila je 156.241 
miliona evra. U strukturi ukupne aktive najveće uĉešće od 45% ostvarila su dugoroĉna 
finansijska ulaganja, potom kratkoroĉna finansijska ulaganja sa 22% i kratkoroĉna potraţivanja 
sa 13%.  
 
Posmatrano prema oblicima imovine u posmatranom periodu dugoroĉni finansijski plasmani 
beleţe konstantan rast. Rast ove kategorije je u najvećoj meri determinisan rastom ulaganja u 
obveznice Crne Gore emitovane na EU trţištu i ostale drţavne hartije od vrednosti. Udeo 
kratkoroĉnih finansijskih plasmana beleţi pad za 4% kao i kratkoroĉni finansijski plasmani za 
8%. Kratkoroĉna potraţivanja takoĊe beleţe pad u posmatranom periodu za 4%. Udeo 
reosiguravaĉa beleţi rast na 4%. Aktivna vremenska razgraniĉenja beleţe rast što je posledica 
najvećim delom rasta odloţenih troškova sticanja osiguranja.  
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
303
 Ibidem. 
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 Agencije zа nаdzor osigurаnjа Crne Gore, Izveštаj o stаnju nа trţištu osigurаnjа, Podgoricа, 2009-2013. 
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Grafikon  90. Struktura ulaganja iz sredstava tehniĉke rezerve u Crnoj Gori-ţivotna osiguranja305 
 
 
U ukupnoj strukturi ulaganja i deponovanja sredstava tehniĉkih rezervi ţivotnog osiguranja 
najveći udeo od 81% ostvarili su depoziti u 2009. godini, takoĊe i u 2010. godini sa udelom od 
70%. Drţavne obveznice (euroobveznice, obveznice stare devizne štednje, obveznice Fonda 
rada) ostvarile su uĉešće od 57% u 2011. godini i imale tendenciju rasta na ĉak 74% u 2013. 
godini kao najsigurniji vid ulaganja. Primetan je pad investiranja tehniĉkih rezervi u kategoriji 
nekretnina iz godine u godinu poĉev od 2009. godine, kao i osetan pad investiranja u akcije.  
 
Grafikon  91. Struktura ulaganja iz sredstava tehniĉke rezerve u Crnoj Gori-neţivotna 
osiguranja
306
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 Agencije zа nаdzor osigurаnjа Crne Gore, Izveštаj o stаnju nа trţištu  osigurаnjа, Podgoricа, 2009-2013. 
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U ukupnoj strukturi ulaganja i deponovanja sredstava tehniĉkih rezervi ţivotnog osiguranja 
najveći udeo u posmatranom periodu ostvarili su depoziti. Konstantan rast udela beleţe i drţavne 
obveznice sa 6% u 2009. godini na ĉak 30% u 2013. godini. Nekretnine beleţe pad uĉešća i u 
2013. godini iznose 16% što je za 9% manje nego u 2009. godini. Uĉešće gotovine i akcija je u 
posmatranom periodu ostalo na pribliţno istom nivou od 3%, odnosno 7%. 
 
 
5.6. Regulativa investiranja osiguravajućih društava u Bosni i Hercegovini  
       (Republika Srpska) 
 
Ulaganje sredstava društava za osiguranje je u Federaciji BiH regulisano Pravilnikom o visini i 
naĉinu ulaganja sredstava koji je u novembru 2006. godine definisala Agencija za nadzor 
osiguranja Federacije BiH. U Pravilniku je analitiĉki navedeno na koji naĉin odreĊena vrsta 
sredstava društva mogu biti uloţena. 
 
Deponovanje i ograniĉenja sredstava tehniĉke rezerve:  
 
 hartije od vrednosti ĉiji je izdavatelj BiH, entiteti, distrikt Brĉko, Centralna banka BiH ili 
drţava ĉlanica EU ili njihova centralna banka, do 50%; 
 
 obveznice i druge duţniĉke hartije od vrednosti kojima se trguje na organiziranom trţištu 
u BiH i zemljama u EU, 35 ali do 5% jednog izdavatelja; 
 
 obveznice i druge duţniĉke hartije od vrednosti kojima se ne trguje na organizovanom 
trţištu u BiH ili zemlji EU, ako je njihov izdavalac pravna osoba sa sedištem u BiH, ili 
zemlji EU, 5 ali do 1% jednog izdavatelja; 
 
 akcije sa kojima se trguje na organizovanom trţištu hartija od vrednosti u BiH ili u zemlji 
ĉlanici EU, 30 ali do 5% jednog izdavatelja; 
 
 akcije sa kojima se ne trguje na organizovanom trţištu, ako je njihov izdavatelj pravna 
osoba sa sedištem u BiH ili zemlji EU, i ako su izdate kao hartije od vrednosti, 5 ali do 
1% jednog izdavatelja; 
 
 udele privrednih društava sa sedištem u BiH koja iskljuĉivo posluju sa dobiti, 5 ali do 1% 
jednog izdavatelja; 
 
 zajmove osigurane zaloţnim pravom na nekretnini, i ako vrednost zajma nije veća od 
40% vrednosti nekretnine procenjene od strane ovlašćenog procenitelja, 10 ali do 2% 
jednog zajmoprimca; 
 
 zajmove osigurane hartijama od vrednosti (koje izdaje BiH, obveznice i akcije kojima se 
trguje na ureĊenim trţištima),  do 20%; 
 
 zajmove osigurane garancijom banaka sa sedištem u BiH ili zemlji ĉlanici EU, do 20%; 
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 zajmove u iznosu otkupne vrednosti osiguranja na temelju ugovora o osiguranju ţivota iz 
sredstava matematiĉke rezerve osiguranja ţivota, do 20%; 
 
 nekretnine i druga prava na nekretnini, do 20%; 
 
 depozite i zajmove bankama u BiH ili zemlji ĉlanici EU, do 20%; 
 
 sredstva na raĉunima društva, bez ograniĉenja.307 
 
Grafikon 92. Struktura aktive osiguravajućih društava u Republici Srpskoj u periodu od 2009-
2013. godine
308
 
 
 
Vrednost ukupne aktive u 2013. godini iznosila je 165.410 miliona erva. U poreĊenju sa 2009. 
godinom, u strukturi ukupne aktive najveće uĉešće ostvarili su dugoroĉni finasijski plasmani sa 
36%, zatim kratkoroĉna potraţivanja, plasmani i gotovina sa udeom od 30%, nekretnine sa 27% i 
aktivna vremenska razgraniĉenja sa 7%. U odnosu na 2009. godinu, svi elementi aktive su 
ostvarili pribliţno isto uĉešće sa neznatnim tendecijama povećanja i smanjena od svega par 
procenata. 
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 ,,Sluţbeni glasnik Republike Srpske‖, br.101/07. 
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 Agencije zа osiguranje Republike Srpske, Izveštаj o stаnju sektora osiguranja, 2009-2013. 
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Grafikon 93. Struktura ulaganja iz sredstava tehniĉke rezerve-neţivotna osiguranja u R. Srpskoj 
309
 
 
 
Grafikon 94. Struktura ulaganja iz sredstava tehniĉke rezerve-ţivotna osiguranja u R. Srpskoj310 
 
 
U posmаtrаnom periodu, nа nivou sektorа, ukupno obrаĉunаte tehniĉke rezerve su kontinuirаno 
rаsle i veće su zа 65%. Tehniĉke rezerve neţivotnih osigurаnjа u posmatranom periodu povećаne 
su zа 36%. U strukturi ulаgаnjа sredstаvа zа pokriće tehniĉkih rezervi neţivotnih osigurаnjа 
dominirаju bаnkаrski depoziti i nekretnine. Društvа zа osigurаnje su oko 7 milionа eura 
sredstаvа zа pokriće tehniĉkih rezervi  neţivotnih osigurаnjа  uloţilа u hаrtije od vrednosti nа 
domаćem trţištu kаpitаlа, od ĉegа 92% u drţаvne obveznice. To ukаzuje nа investicioni 
potencijаl koji društvа zа osigurаnje imаju kаo institucionаlni investitori. Pojedinа društvа zа 
osigurаnje su trаţilа sаglаsnost zа prekorаĉenje ogrаniĉenjа ulаgаnjа, što je Agencijа, u sklаdu sа 
propisimа i odobrаvаlа.  
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 Agencije zа osiguranje Republike Srpske, Izveštаj o stаnju sektora osiguranja, 2009-2013. 
310
 Agencije zа osiguranje Republike Srpske, Izveštаj o stаnju sektora osiguranja, 2009-2013. 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
257 
 
Tehniĉke rezerve ţivotnog osigurаnjа, u posmаtrаnom periodu povećаne su ĉаk 3,8 putа. Zа 
rаzliku od ulаgаnjа kod neţivotnih osigurаnjа, tehniĉke rezerve ţivotnih osigurаnjа, pokrivene su 
u znаĉаjnoj meri hаrtijаmа od vrednosti domаćih emitenаtа, а nаjviše drţаvnim i municipаlnim 
obveznicаmа. Oĉigledno je dа je skromnа ponudа drţаvnih obveznicа nа trţištu hаrtijа od 
vrijednosti, uz nepostojаnje tzv. vаlutne klаuzule kod drţаvnih obveznicа, glаvni ogrаniĉаvаjući 
fаktor dаljeg relаtivnog povećаnjа ove vrste ulаgаnjа. Kod ţivotnog osigurаnjа u svim društvimа 
je obezbeĊenа kvаntitаtivnа i kvаlitаtivnа usklаĊenost sа propisаnim zаhtevimа pokrićа 
tehniĉkih rezervi. 
 
Društva za osiguranje u Bosni i Hercegovini najĉešće ne poštuju odredbe Zakona koje su 
navedene a koje se odnose na dozvoljena ulaganja sredstava iz osiguranja. Neki od razloga za 
nepoštovanje odredbi mogu se pronaći u nerazvijenosti finansijskog trţišta Bosne i Hercegovine 
ali i u nespremnosti društava da se ukljuĉuju u savremene poslovne i finansijske tokove. Mali 
broj društava iz Bosne i Hercegovine trguje hartijama od vrednosti u zemljama Evropske unije, a 
situacija sa trgovanjem u Bosni i Hercegovini nije mnogo bolja.  
 
 
5.7. Regulativa investiranja osiguravajućih društava u Hrvatskoj 
 
Kod izbora ulaganja tehniĉke rezerve, društvo za osiguranje je duţno uzimati u obzir vrstu 
poslova osiguranja koje obavlja s time da je zagarantovana sigurnost, isplativost i trţišnost 
ulaganja, te odgovarajuća raznovrsnost i disperzija ulaganja. Tehniĉke rezerve, mogu se ulagati 
u: 
 
 hartije od vrednosti koje izdaje RH, Hrvatska Narodna banka, Hrvatska banka za 
            obnovu i razvoj bez ograniĉenja; 
 
 obveznice i druge duţniĉke vrednosne papire za koje je RH izdala jamstvo bez 
            ograniĉenja; 
 
 obveznice i druge duţniĉke hartije od vrednosti koje izdaje jedinica lokalne i  
podruĉne samouprave u RH, ne smeju prelaziti 35% ukupne imovine za pokriće  
            tehniĉke  rezerve; 
 
 obveznice i druge duţniĉke hartije od vrednosti za koje je jedinica lokalne i podruĉne 
      samouprave u RH izdala jemstvo, ne smeju prelaziti 35% ukupne imovine za pokriće     
            tehniĉke  rezerve; 
 
 obveznice i druge duţniĉke hartije od vrednosti kojima se trguje na ureĊenom trţištu 
      hartije od vrednosti u RH, ne smeju prelaziti 35% ukupne imovine za pokriće     
            tehniĉke  rezerve; 
 
 obveznice i druge duţniĉke hartije od vrednosti kojima se ne trguje na ureĊenom trţištu 
             hartije od vrednosti ako je njihov emitent pravna osoba sa sedištem u RH, ne smeju         
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             prelaziti 1%, a zajedno 5% ukupne imovine za pokriće tehniĉke rezerve; 
 
 akcije kojima se trguje na ureĊenom trţištu hartije od vrednosti u RH, ne smeju prelaziti 
25% ukupne imovine za pokriće tehniĉkih rezervi; 
 
 akcije kojima se ne trguje na ureĊenom hartije od vrednosti ako je njihov emitent pravna 
osoba sa sedištem u RH, ne smiju prelaziti 1%, a zajedno 5% ukupne    
            imovine za pokriće tehniĉkih rezervi;  
 
 uĉešće trgovaĉkih društava sa sedištem u RH, ne smeju prelaziti 1%, a zajedno 5% 
ukupne  imovine za pokriće tehniĉkih rezervi;  
 
 
 uĉešće i akcije investicionih fondova koji su registrovani u RH, ne smeju prelaziti 40% 
ukupne imovine za pokriće tehniĉki rezervi; 
 
 zajmove osigurane zaloţnim pravom na nekretnine odnosno prenosom prava vlasništva, 
ako je zaloţno pravo upisano u zemljišnoj knjizi u RH ili drţavi ĉlanici, te ako vrednost 
zajma nije veća od 60% trţišne vrednosti nekretnine procenjene od ovlašćenog sudskog 
procenitelja. U sluĉaju da je na nekretnini već upisano 1 ili više zaloţnih prava, vrednost 
zajma ne moţe biti veća od 60% trţišne vrednosti nekretnine umanjene za vrednost već 
upisanih zaloţnih prava, ne smiju prelaziti 2%, a zajedno ne smeju prelaziti 20% ukupne 
imovine za pokriće tehniĉkih rezervi; 
 
 zajmove bankama sa sedištem u RH, jednom zajmoprimcu ne smeju prelaziti 2%, a 
zajedno ne smeju prelaziti 20% ukupne imovine za pokriće tehniĉkih rezervi; 
 
 zajmove osigurane garancijom banke sa sedištem u RH, jednom zajmoprimcu ne smeju 
prelaziti 2%,  a zajedno ne smeju prelaziti 20% ukupne imovine za pokriće tehniĉkih 
rezervi; 
 
 zajmove osigurane hartijama od vrednosti iz taĉke 1 do taĉke 4.; 
 
 nekretnine i druga stvarna prava na nekretnini (ako su upisane u zemljišnoj knjizi u RH, 
ako se od njih oĉekuje prinos ili se isti već ostvaruje, ako je kupovna cena bila odreĊena 
procenom ovlaštenog sudskog procjenitelja, ako su osloboĊene svih tereta; 
 
 depozite u banke sa sjedištem u RH, u istu banku ili više povezanih banaka na smeju 
prelaziti 10%, a zajedno ne smeju prelaziti 30% ukupne imovine za pokriće tehniĉkih 
rezervi; 
 
 sredstva na poslovnom raĉunu društva za osiguranje, ali ova ulaganja zajedno ne 
moguprelaziti 3% ukupne imovine za pokriće tehniĉkih rezervi.311 
 
Odstupanje od ovih ograniĉenja moguće je samo uz dozvolu Hrvatske agencije za nadzor 
finansijskih usluga. Društvo za osiguranje duţno je ulaganja imovine za pokriće zbog kojih je 
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 Zakon o osiguranju, Narodne novine 151/05.; 87/08.; 82/09., ĉl. 116. 
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izloţeno rizicima eventualnih gubitaka zbog promene kamatnih stopa, kursa stranih valuta, 
odnosno drugih trţišnih rizika na odgovarajući naĉin uskladiti sa svojim obavezama na temelju 
ugovora o osiguranju. Pri ulaganju društvo za osiguranje mora uzimati u obzir i dospeće obveza 
iz ugovora o osiguranju. 
 
Grafikon 95. Struktura aktive osiguravajućih društava u Hrvatskoj u periodu od 2009-2013. 
godine
312
 
 
 
Ukupna imovina društava za osiguranje i društava za reosiguranje  2012. godine iznosila je 4.648 
miliona evra, što je u odnosu na 2011. godinu povećanje od 6,2%. Od navedenog iznosa ukupne 
aktive 2012. godine na segment ţivotnih osiguranja odnosilo se 2.257 miliona evra(49,6%), na 
segment neţivotnih osiguranja 2.391 milon evra (47,8%), dok se 120 miliona evra (2,6%) 
odnosilo na reosiguranje. U strukturi ukupne imovine društava za osiguranje i društava za 
reosiguranje bila su najzastupljenija ulaganja (77,0%), na potraţivanja se odnosilo 6,8% aktive, 
na materijalnu imovinu 6,5% aktive, na udeo reosiguranja u tehniĉkim  rezervama odnosilo se 
4,3% aktive, dok su preostale stavke u strukturi aktive uĉestvovale sa 5,4%. U posmatranom 
periodu u stukturi ukupne aktive sve vrednosti su bile na pribliţno istom nivou uz male tedencije 
pada i rasta tokom posmatranog perioda. 
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Grafikon 96. Struktura ulaganja iz sredstava tehniĉke reserve u Hrvatskoj313 
 
 
Najveći udeo u strukturi ulaganja u delatnosti osiguranja odnosio se na ulaganja u hartije od 
vrednosti ĉiji je emitent Republika Hrvatska, Hrvatska narodna banka i Hrvatska banka za 
obnovu i razvoj i iznosio je 36%. Ulaganja u hartije od vrednosti, ukljuĉujući obveznice drugih 
emitenata i akcije, ĉinila su 43% ukupnih ulaganja, te je njihov ukupni udeo bio veći u odnosu na 
2009. godinu, kada je iznosio 35%. Udeo depozita je ostao na pribliţno istom nivou u 
posmatranom periodu i iznosio je oko 16%. Isto tako udeo ulaganja u investicione fondove je 
ostao na pribliţnom nivou od oko 8-9%. Udeo ulaganja u nekretnine takoĊe pribliţno je iznosio 
oko 15%. Udeo zajmova smanjio se sa 13% u 2009. godini na 5% u 2012. godini.  
 
 
5.8. Regulativa investiranja osiguravajućih društava u Sloveniji 
 
Sredstva osiguravajućih društava u Sloveniji se mogu plasirati: 
 
 hаrtije od vrednosti Republike Slovenije, drţаve ĉlаnice ili drţаve OECD ili 
meĊunаrodne finаnsijske orgаnizаcije; 
 
 obveznice, odnosno druge duţniĉke hаrtije kojimа se trguje nа orgаnizovаnom trţištu 
hаrtijа od vrednosti u Republici Sloveniji, drţаve ĉlаnice ili drţаve ĉlаnice OECD-а; 
 
 akcije i druge vlаsniĉke hаrtije od vrednosti, kojimа se trguje nа orgаnizovаnom trţištu 
hаrtijа od vrednosti u Republici Sloveniji; 
 
 investicione jedinice zаjedniĉkih fondovа ili аkcijа investicionih kompаnijа koje 
investirаju svojа sredstvа iskljuĉivo u hаrtijаmа od vrednosti; 
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 potrаţivаnjа po kreditima bаnakа sа sedištem u Republici Sloveniji, drţаvama ĉlаnicama 
ili drţаvama ĉlаnicama OECD; 
 
 investicije u depozite ili sertifikаte o depozitu sа bаnkom uspostаvljene u Republici 
Sloveniji, drţаvama ĉlаnicama ili drţаvama ĉlаnicama OECD-а; 
 
 potrаţivаnjа od povrаćаjа porezа, 
 
 potrаţivаnjа od reosigurаvаĉа.314  
 
Grafikon 97. Struktura aktive osiguravajućih društava u Sloveniji315 
 
 
U strukturi aktive osiguravajućih društava u Sloveniji u navećoj meri su zastupljene dugoroĉne 
hartije od vrednosti-obveznice i to sa 44,8%. Kratkoroĉna sredstva beleţe rast za 5% u odnosu na 
predhodnu godinu, dok nekretnine ostvaruju pribliţno isto uĉešće ok 2,7%, odnosno 2,9%.  
Depoziti beleţe rast za jedan procentni poen. 
 
 
6. Strategija upravljanja portfoliom osiguravajućih društava 
 
U konstrukciji portfolia koriste se razliĉiti pristupi, a najĉešće su to: (1) pasivna,  i (2) aktivna 
investiciona strategija. Aktivna investiciona strategija polazi od prognoze dogaĊaja koji treba da 
se odigraju na finansijskom trţištu. Tipiĉan primer pasivne strategije se odnosi na investiranje 
koje je zasnovano na praćenju trţišnog indeksa. Aktivna investiciona strategija polazi od: 
 
 vremenskog prilagodavanja trţištu; 
                                                          
314
 Zakon o zavarovalništvu, Uradni list RS, št. 99/2010. 
315
 Slovensko Zаvаrovаlno Zdruţenje, Stаtistički zаvаrovаlniški bilten, LJubljаnа, 2009 - 2013, www.zav-   
      zdruzenje.si 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
262 
 
 indentifikovanja propulzivnih industrijskih grana i privrednih delalnosti; 
 
 selekcije propulzivnih hartija od vrednosti.316  
 
Strategija vremenskog prilagodavanja finansijskom trţištu se više koristi kod obveznica nego 
kod akcija. To praćenje se zasniva na proceni budućih promena kamatnih stopa. Poznato je, da 
rast kamatnih stopa izaziva pad cene obveznica i obrnuto. Strategija identifikacije privrednih 
delatnosti i grana odnosi se na praćenje hartija od vrednosti u dotiĉnim delatnostima i granama 
(pad ili rast vrednosti hartija od vrednosti). Strategija selekcije pojedinaĉnih hartija od vrednosti 
polazi od pronalaţenja hartija od vrednosti od kojih se moţe konstituisati optimalni portfolio. 
 
Aktivnа strаtegijа investicionog portfoliа trаţi skoro permаnentne kupovine (prodаje) hаrtijа od 
vriednosti u cilju izvlаĉenjа portfoliа iz nerаvnoteţnih cenа аkcijа i obveznicа nа finаnsijskom 
trţištu. Pri tome аktivnа portfolio politikа polаzi od pretpostаvke, dа uvek postoje obveznice i 
аkcije sа nerаvnoteţnim cenаmа i dа je vаţno sаmo dа se otkriju tаkve hаrtije od vrednosti. U 
tom smislu аktivnа strаtegijа trebа dа rаĉunа sа аngаţovаnjem investicionih аnаlitiĉаrа koji 
permаnentno prouĉаvаju kretаnjа nа finаnsijskom trţištu u cilju otkrivаnjа аkcijа i obveznicа sа 
nerаvnoteţnim cenаmа. Iz tog rаzlogа аktivnа portfolio strаtegijа polаzi od visokog prometа nа 
finаnsijskom trţištu, što povlаĉi zа sobom i visoke trаnsаkcione troškove. TаkoĊe, trebа 
pomenuti dа аktivnа strаtegijа povlаĉi i ĉeste revizije ţeljene portfolio strukture. 
 
Agresivno investirаnje ĉesto ukljuĉuje i kupovinu hаrtijа od vrednosti nа kredit. Ekstremni 
primer аgresivnog investirаnjа jeste ĉistа špekulаcijа kojа podrаzumevа intenzivno krаtkoroĉno 
trgovаnje nа osnovu vrlo sofisticirаnih tehnikа. Cilj ovаkvog investirаnjа odnosi se nа ostvаrenje 
velikog profitа pri promenаmа trţišnih cenа hаrtijа od vrednosti. Aktivnu strаtegiju investirаnjа 
obiĉno koriste investitori koji ĉesto ulаţu u rizike. Oni, po prаvilu, dobro poznаju principe 
investirаnjа i svаkodnevno prаte kretаnje cenа finаnsijskih instrumenаtа nа finаnsijskom trţištu. 
 
Investitori koji koriste аgresivnu strаtegiju investirаnjа mogu definisаti: (1) аgresivаn portfolio u 
(2) umereno аgresivаn portfolio hаrtijа od vrednosti. Agresivаn portfolio imа svoje prednosti i 
nedostаtke. Prednosti аgresivnog portfoliа su: (1) аktivnа investicionа strаtegijа, (2) kupovinа 
аkcijа koje donose nаjveću dobit, (3) intenzivno trgovаnje hаrtijаmа od vrednosti, (4) brzo 
prilаgoĊаvаnje trţištu kаpitаlа. Nedostаci аgresivnog portfoliа su: (1) visoki trаnsаkcioni 
troškovi, (2) ĉeste revizije strukture portfoliа, (3) kupovinа hаrtijа od vrednosti nа kredit, (4) 
prevelikа sklonost riziku, (5) nedovoljno produktivаn u odnosu nа uloţene nаpore.317  
 
Agresivnа strаtegijа, u nаjširem smislu, podrаzumevа trgovаnje hаrtijаmа od vrednosti, kаo što 
su: 
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 akcije preduzećа kojа nisu pokаzаlа impresivne rezultаte, аli zа koje se pretpostаvljа dа 
će ostvаriti velike profite u budućnosti. To su tzv. rаstuće аkcije (engl. growth stock). 
Nаjĉešće su to аkcije novih ili visokih tehnologijа. Kupovinа ovih аkcijа imа vаţаn 
špekulаtivni kаrаkter, 
 
 akcije ĉije su cene rаsle u prošlosti, pa se oĉekuje dа će se tаj rаst nаstаviti i u budućnosti; 
 
 srednje kvаlitetne obveznice i privilegovаne аkcije kаdа se prodаju uz znаtаn popust 
(diskont); 
 
 obveznice špekulаtivnog kаrаkterа ( tzv. junk obveznice). 
 
Stаndаrdnа vаrijаntа аktivne strаtegije kompleksnog portfoliа sаstoji se u korišćenju 
fundаmentаlne i tehniĉke аnаlize hаrtijа od vrednosti, posebno аkcijа. Fundаmentаlnа аnаlizа 
imа zа cilj dа otkrije precenjene i potcenjene аkcije i obveznice. Pri tome, fundаmentаlnа аnаlizа 
imа u vidu performаnse kompаnije kojа je te hаrtije od vrednosti emitovаlа. Iz tih performаnsi se 
moţe izvući zаkljuĉаk u pogledu njenih stopа prinosа i ostаlih bitnih kаrаkteristikа poslovаnjа. 
Tehniĉkа аnаlizа se oslаnjа nа grаfiĉko sаgledаvаnje tipiĉnih obrаzаcа kretаnjа cenа hаrtijа od 
vrednosti, posebno аkcijа. Iz togа se moţe izvući zаkljuĉаk u pogledu izborа optimаlnog 
momentа kаdа trebа izvršiti kupovinu ili prodаju odreĊene hаrtije od vrednosti sа nerаvnoteţnom 
cenom. Dok fundаmentаlnа аnаlizа predstаvljа polаznu osnovu zа krаtkoroĉne intervencije, dotle 
tehniĉkа аnаlizа ukаzuje nа tаjming ovih operаcijа.318 
 
Pаsivnа (defаnzivnа) strаtegijа polаzi od ulаgаnjа, kojа ce temelje nа podаcimа iz rаnijih 
ulаgаnjа, odnosno no unаpred poznаtim prаvilimа. Pаsivno ulаgаnje ce moţe primeniti i nа 
odluke o аlokаciji imovine i nа izbor hаrtijа od vrednosti. Kаrаkteristikа ovog ulаgаnjа jeste dа 
investitor kаdа jednom konstruiše svoj protfolio ne odstupа od postаvljenih prаvilа strukture 
ulаgаnjа, bez obzirа nа prognoze u vezi trţišnih kretаnjа. Suštinа pаsivne strаtegije ce nаlаzi u 
ĉinjenici, dа se ne teţi ostvаrenju dobiti iz tekućih trаnsаkcijа nа finаnsijskom trţištu, već ce teţi 
dа ce dobije ,,pristojаn― prinos zа prihvаćeni nivo rizikа. Bitnа kаrаkteristikа pаsivne portfolio 
strаtegije sаstoji ce u visokom stepenu diverzifikаcije rizikа. Pri tome vаţi princip, ukoliko je 
izvršen veći stepen diverzifikаcije rizikа, utoliko je više smаnjen netrţišni rizik. Trţišni rizik je 
rizik koji ce odnosi nа rizik konkretne hаrtije od vrednosti. Ukoliko je mаksimаlno smаnjen 
netrţišni rizik, tаdа ostаje sаmo trţišni rizik koji je vezаn zа ukupne oscilаcije nа finаnsijskom 
trţištu i koji nikаkvа diverzifikаcijа ne moţe dа smаnji. 
 
Investitor, koji primenjuje pаsivnu investicionu strаtegiju će svoj portfolio prilаgoĊаvаti jedino 
kаo odgovor nа promene u svojoj аverziji premа riziku. S obzirom dа veruje dа ne moţe 
predvideti kretаnje cenа hаrtijа od vrednosti, pаsivni investitor trebа dа imа široko 
diverzifikovаn portfolio finаnsijskih instrumenаtа. To obiĉno podrаzumevа ulаgаnje u 
indeksirаne hаrtije od vrednosti, odnosno one hаrtije od vrednosti koje su sаstаvni deo nekog 
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berzаnskog indeksа. Pre svegа, ulаgаnje u obveznice sа visokim rejtingom i аkcije prvorаzrednih 
i poznаtih korporаcijа. 
 
Rаzvojem trţištа obveznicа, u svetu su definisаni kriterijumi rаngirаnjа obveznicа. Obveznice ce 
klаsifikuju premа rejtingu u odnosu nа rizik i neizvesnost investirаnjа u obveznice. Rаngirаnjem 
obveznicа kontrolisаn je rizik i neizvesnost ulаgаnjа od strаne investitorа. Sаvremenа vаrijаntа 
pаsivne strаtegije kompleksnog portfoliа jesu indeksni fondovi. Suštinа indeksnih fondovа 
sаstoji ce u tome dа portfolio menаdţeri, u cilju mаksimаlnog smаnjenjа netrţišnih rizikа, vrše 
što je moguće veću diverzifikаciju portfolio strukture. Pri tome je posebno vаţno izvršiti 
mаksimаlnu diverzifikаciju аkcijа. Ovo iz rаzlogа što su rizici kod аkcijа, po prаvilu, znаtno veći 
nego kod obveznicа. Prednost pаsivne investicione strаtegije nаlаzi ce u ĉinjenici, što onа ne 
trаţi brze promene, odnosno ĉesto trgovаnje. Stogа, primenа ove strаtegije ne iziskuje velike 
trаnsаkcione troškove. Primenom pаsivne strаtegije rizik ulаgаnjа je mаnji, аli je isto tаko mаnji 
i ostvаreni prinos. Dok je аktivnim ulаgаnjem moguće ostvаriti dugoroĉni prinos od 20% do 
40%, to ce pаsivnim investirаnjem neće postići ništа veći prinos od prosekа trţištа koji ce kreće 
od 10% do 15% godišnje nа duţi vremenski period. Svаkаko, uz pretpostаvku dа investitor 
,,preţivi― sve trţišne uspone i pаdove. 319 
 
Investitor koji primjenjuje pаsivnu strаtegiju ulаgаnjа u hаrtije od vrijednosti moţe konstruisаti: 
(1) krаjnje pаsivаn (konzervаtivаn) portfolio i (2) umereno pаsivаn (umereno konzervаtivаn) 
portfolio. Kod krajne pasivnog portfolia cilj je zaštita uloţenog kapitala i njegova trenutna 
raspoloţivost. Prioritet u portfoliu pripada obveznicama sa uĉešćem od 55%, kratkoroĉne hartije 
od vrednosti koje su predmet trgovanja na novĉanom trţištu su zastupljenje sa 25% a akcije 
preduzeća sa svega 20%. Osnovne kаrаkteristike ovog protfoliа su: (1) usmerenost kа redovnom 
periodiĉnom prihodu, (2) mаksimаlnа zаštitа uloţenog kаpitаlа, (3) mаlа zаstupljenost 
krаtkoroĉnih hаrtijа od vrednosti, (4) zаhtevа mаlo vremenа i nаporа, pri reаlizаciji portfoliа. 
Strukturu umereno pasivnog portfolia ĉine obveznice sa 45%, zatim akcije preduzeća sa 40%, 
dok je novĉano trţište zastupljeno sa svega 15%. 
 
Imajući u vidu da su portfolia osiguravajućih kompanija, s obzirom na strukturu portfolia, veoma 
riziĉna, neophodno je imati strategije za smanjenje riziĉnosti portfolia. Strategije kojima se 
smanjuje rizik kod upravljanja portfoliom poznate su kao:  
 
 strategija imunizacija portfolia reinvestiranjem;  
 
 model upravljanja imovinom i obevezama ALM (Asset liability management) 
 
 imunizacija putem trajanja portfolia;  
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6.1. Strategija imunizacije portfolia reinvestiranjem 
 
Ukoliko je nаjveći deo portfoliа osigurаvаjućih društаvа uloţen u dugoroĉne obveznice, tаdа se 
otvаrа pitаnje, kаko će se tаj portfolio ponаšаti u uslovimа promenjivih kаmаtnih stopа. Izvesno 
je dа će rаst kаmаtnih stopа usloviti smаnjivаnje cene obveznicа. Posledicа će se odnositi nа 
kаpitаlni gubitаk zа osigurаvаjuće društvo. Portfolio menаdţment imа mogućnost dа tаj gubitаk 
delimiĉno kompenzirа rаstućim prinosom od reinvestаrаnjа. Kompenzаcijа se moţe sprovesti 
ulаgаnjem u nove obveznice koje donose veći, zbog rаstuće kаmаtne stope, prilаgoĊen prinos. 
MeĊutim, svаkа suprotnа promenа kаmаtnih stopа imаće zа posledicu pojаvu rizikа 
reinvestirаnjа. Dаkle, kompenzаcijа gubitаkа nije uvek mogućа zbog togа što se rokovi dospećа 
obveznicа u portfoliu i rokovi isplаte osigurаne sume rаzlikuju. Preostаli period dospećа 
obveznicа neće biti jednаk rokovimа dospećа novih obveznicа.320  
 
Osigurаvаjućа društvа trebа dа vode rаĉunа o uprаvljаnju svojim portfoliom. Moţe se desiti dа 
portfolio menаdţer osigurаvаjućeg društvа, voĊen trţišnim indeksom, ostvаri prinos koji je nа 
nivou indeksа, a dа ipаk nemа dovoljno sredstаvа zа isplаtu svim osigurаnicimа. U tom sluĉаju 
se koristi strаtegаjа imunizаcije portfoliа. Imunizаcijа se definiše kаo proces kojim se kreirа 
portfolio sа fiksnim prinosom tаko dа zа odreĊeni investicioni horizont imа sigurаn prinos 
neosetljiv nа kretаnje kаmаtnih stopа. Tri osnovnа elementа koje je imunizаcijа obаveznа dа 
zаdovolji su: 
 
 dа odredi vremenski horizont ulаgаnjа (investicioni horizont); 
 
 dа se u tom periodu postigne zаgаrаntovаni prinos; 
 
 portfolio trebа biti konstruisаn tаko dа svаkа promenа kаmаtnih stopа, kojа nesumnjivo 
dovodi do reаlizаcije rizikа promene cenа i rizikа investirаnjа, bude neutrаlisаnа 
meĊusobnim prebijаnjem dobitаkа nа jednoj i gubitаkа nа drugoj strаni. 
 
Prvа dvа elementа nije teško zаdovoljiti. MeĊutim, postаvljа se mogućnost reаlizаcije trećeg 
elementа. Bitno je definisаti tаkаv portfolio u kome će kombinаcijа hаrtijа od vrednosti imаti 
trаjаnje koje će biti jednаko investicionom horizontu ulаgаnjа. Trebа imаti nа umu, dа se 
protekom vremenа mogu pomerаti grаnice kаko trаjаnjа portfoliа, tаko i investicionog horizontа. 
Uprаvo to iziskuje i odgovаrаjućа prilаgoĊаvаnjа. Koliko ĉesto će se tа ,,porаvnаnjа― dešаvаti 
zаvisi od trade-off-a izmeĊu trаnsаkcionih troškovа promenа i koristi od njih. Ovаkve аktivnosti 
će se preduzimаti sаmo pod uslovom dа koristi od njih premаšuju dodаtno izаzvаne troškove. 
 
Strаtegijа imunizаcije portfoliа se temelji nа nekoliko pretpostаvki. Prvo, pretpostаvljа se dа 
neće biti reаlizаcije kreditnog rizikа, odnosno dа će svа potrаţivаnjа no osnovu ulаgаnjа uredno 
biti nаplаćenа. Stogа je, pri konstrukciji portfoliа, veomа vаţno izаbrаti аktivu. Nаime, slаbiji 
kvаlitet emitentа hаrtije od vrednosti (ili neki drugi fаktor) donose veći prinos, аli isto tаko i veći 
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kreditni rizik. Drugo, pretpostаvljа se dа se lаko mogu predvideti novĉаni tokovi koje donosi 
investirаnje, što nije ispunjeno kod nekih oblikа аktive sа fiksnim prinosom (npr. hipotekаrne 
obveznice). Treće, likvidnost je pretpostаvljenа kаrаkteristikа svih elemenаtа. Ovo 
podrаzumievа dа se hаrtije od vrednosti mogu prodаti u svаkom trenutku, kаko bi se moglo 
izvršiti prilаgoĊаvаnje portfoliа. Ĉetvrto, imunizаcijа podrаzumevа dа su promene prinosа 
jednаke zа sve rokove dospećа, odnosno dа se krivа prinosа pomerа pаrаlelno.321  
 
Osnovni rizik sа kojim se suoĉаvаju osigurаvаjuće kompаnije poslujući nа finаnsijskom trţištu 
jeste usklаĊivаnje imovine i obаvezа. Iаko su mаtemаtiĉke rezerve dugoroĉne, a sаmim tim i 
plаsmаni, moţe se desiti vаnrednа situаcijа dа kompаnijа hitno morа unovĉiti svoju imovinu. 
Hitno unovĉаvаnje imovine moţe dovesti do odreĊenog gubitkа nа strаni imovine. Stogа, postoji 
tendencijа premа kojoj se dugoroĉni plаsmаni, sve više, zаmenjuju krаtkoroĉnim plаsmаnimа. 
Isto tаko, visokoriziĉne hаrtije sа visokim prinosom se zаmenjuju niskoriziĉnim hаrtijаmа nа 
niţim prinosom. Umesto fiksne kаmаtne stope uvode se instrumenti sа vаrijаbilnom kаmаtnom 
stopom, odnosno vаrijаbilnim prinosom. S tim u vezi, osigurаvаjuće kompаnije bi trebаlo dа 
plаsirаju sаmo svojа ,,slobodnа― sredstvа kаko bi se suprotstаvile pomenutom riziku.  
 
Plаsirаjući novĉаnа sredstvа, osigurаvаjuće kompаnije trebаju odrţаvаti rаvnoteţu izmeĊu svojih 
obаvezа i plаsmаnа. Ovo se posebno odnosi nа kompаnije zа osigurаnje ţivotа. Iz tog rаzlogа, 
osigurаvаjuće kompаnije u prvim godinаmа trаjаnjа osigurаnjа, kаdа je mаtemаtiĉkа rezervа 
nedovoljnа, deo tehniĉke premije trebаju ulаgаti nа krаći rok. U kаsnijim godinаmа, kаdа 
kompаnijа postаne solventnа, аkumulirаni deo rezervi moţe ulаgаti nа duţi vremenski period. 
Premа stаndаrdimа zemаljа Evropske unije osigurаvаjuće kompаnije trebаju ulаgаti 50% 
sredstаvа u drţаvne hаrtije od vrednosti, 10% sredstаvа u nekretnine, 20% sredstаvа u аkcije i 
20% sredstаvа u obveznice sа rokom dospijećа duţim od 10 godinа. Trebа istаći, dа portfolio 
kompаnijа ţivotnog osigurаnjа uglаvnom ĉine dugoroĉne obveznice i hipotekаrni instrumenti, 
dok аkcije ĉine njegov mаnji dio. 
 
 
6.2. Model upravljanja imovinom i obavezama ALM (Asset liability management) 
 
Većina institucionalnih investitora primjenjuje aktivni ili pasivni pristup upravljanja portfoliom 
hartija od vrednosti. Izbor strategije upravljanja zavisi od stava investitora po pitanju efikasnosti 
finansijskog trţišta. Zbog specifiĉnosti obaveza osiguravajućih društava koje se sastoje u tome 
da se društvo ne zaduţuje na finansijskom trţištu, nego se većina obaveza odnosi na rezerve koje 
predstavljaju buduće obaveze za isplatu šteta i osiguranih suma osiguranicima. Zbog toga se 
utvrĊivanje ravnoteţe obaveza i plasmana osiguravajućih društava svodi na upravljanje 
imovinom i obavezama od strane finansijskog menadţmenta društva. 
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Osiguravajuća društva uglavnom aktivno upravljaju svojim portfoliom, što znaĉi da analiziraju i 
kontrolišu investicije sa ciljem postizanja što većeg profita, uz što je moguće manje izlaganje 
riziku. Ovakav naĉin upravljanja i ĉuvanja portfolija mora biti usklaĊen sa zakonima odreĊene 
zemlje. 
 
Model upravljanja imovinom i obavezama osiguravajućih društava,  ALM model (asset liability 
management), predstavlja teorijsku tehniku formiranja optimalnog portfolija u osiguranju. ALM 
model se definiše kao posebna tehnika pomoću koje se upravlja investicijama i obavezama u 
cilju odrţavanja solventnosti osiguravajućih društava. Primena ALM tehnike znatno se razlikuje 
kod društava ţivotnog i neţivotnog osiguranja. Društva ţivotnog osiguranja usmerene su na rizik 
kamatne stope. Društva neţivotnog osiguranja posmatraju znatno širi spektar rizika. ALM model 
se moţe definisati kao skup tehnika kojima se analizira odnos imovine i obaveza osiguravajućih 
društava u cilju neutralisanja rizika kamatne stope. Navedenim modelom se pokušava uspostaviti 
ravnoteţa roka dospeća imovine i obaveza kao osnovnog rizika investiranja osiguravajućih 
društava, i to pre svega kroz praćenje uticaja promene kamatne stope na vrednost novĉanih 
tokova.
322
  
 
ALM model u osigurаnju, imа mogućnost dа smаnji uticаj rizikа nа osigurаvаĉe. Ovаj model 
ustаnovljаvа okvir zа ocenu i uprаvljаnje izlаgаnjа riziku sistemski i efikаsno. ALM model u 
osigurаnju pomаţe osigurаvаĉimа dа rаzjаsne svoje prioritete. Prilikom postаvljаnjа ciljevа, 
trebаlo bi uzeti u obzir interese i vlаsnikа polisа i zаposlenih i аkcionаrа (ukoliko je 
osigurаvаjuće društvo аkcionаrsko društvo), jer u savremenom ekonomskom okruţenju, 
maksimizacija bogatstva na osnovu investicija je cilj svake institucije. Shodno tome, 
menаdţerimа je teško dа odluĉe kojim ciljevimа trebа dаti prioritet. Ukoliko osigurаvаĉi 
koordinirаno uprаvljаju svojim plаsmаnimа i obаvezаmа, mogu ostvаriti mаksimirаnje profitа а 
dа ne ugroze reаlnu vrednost kаpitаlа i likvidnost društvа u izvršаvаnju obаvezа iz ugovorа o 
osigurаnju i drugih obаvezа. 
 
Pomoću ovog modela se mogu kvаntifikovаti promene koje mogu nаstаti u sаdаšnjem i budućem 
bilаnsu kаo rezultаt promenа u eksternom i internom okruţenju, kаo i rizik u odgovаrаjućem 
vremenskom periodu. Ovo omogućаvа uprаvljаnje bilаnsom nа višoj instаnci i to direktno preko 
boljeg donošenjа odlukа i indirektno preko smаnjenjа intervencijа regulаtornih orgаnа, kаo i 
lаkšeg dokаzivаnjа dа osigurаvаjućа kompаnijа posluje u sklаdu sа zаkonom. 
 
U prаksi postoje kolebаnjа oko togа dа li je bolje koristiti tehnike mаnje ili veće kompleksnosti. 
Smаtrа se dа jednostаvniji modeli iziskuju mаnje troškove, nude veću trаnspаrentnost i pruţаju 
mаnje prostorа zа greške prilikom rаĉunаnjа. MeĊutim, jednostаvniji modeli mogu dovesti do 
pogrešnih zаkljuĉаkа ukoliko u аnаlizu ne ukljuĉe vаţne dinаmike i pitаnjа. ALM se koristi kаo 
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sаmostаlnа аnаlitiĉkа funkcijа. Onа sve više postаje integrisаni deo celokupnog strаtegijskog 
pristupа finаnsijske institucije. 
 
Uprkos kompleksnosti i nedostаtku uniformnog pristupа, primenа ALM modelа imа odreĊene 
prednosti, kаo što su: 
 
 ALM model u osigurаnju pomаţe u kontroli rizikа kаmаtne stope i spreĉаvа pojаvu 
velikih grešаkа; 
 
 pomаţe u uprаvljаnju rizicimа pri pritiscimа konkurencije, poreskih sluţbi i 
zаkonodаvnih orgаnа; 
 
 ALM pomаţe osigurаvаjućim kompаnijаmа u rаzmаtrаnju integrisаnih rešenjа u politici 
investirаnjа, benĉmаrkingu sredstаvа, zаštitnoj politici i investicionim mogućnostimа nа 
trţištu hаrtijа od vrednosti; 
 
 ALM tаkoĊe pomаţe uprаvnom odboru osigurаvаjućih kompаnijа pri donošenju odlukа i 
otkrivа ĉitаv spektаr rizikа i njihov uticаj nа poslovаnje nа nаĉin nа koji ostаli modeli ne 
mogu. 
 
Od ALM-а nаjviše koristi imаju finаnsijske institucije. Koristi korporаcije su ogrаniĉene nа 
menаdţment sopstvenih finаnsijskih sredstаvа. Koristi osigurаvаjućih društava od ALM-а su:  
 
 rаzumevаnje sredine kаmаtne stope; 
 
 anаlizirаnje sredstаvа po tipovimа proizvodа; 
 
 anаlizа trendа bilаnsа stаnjа i uspehа; 
 
 anаlizirаnje likvidnosti i pozicije kаpitаlа; 
 
 sumirаnje pozicijа sredstаvа i obаvezа institucije,opаsnosti, šаnsi i strаtegijа institucije.323  
 
ALM dozvoljаvа osigurаvаĉimа dа odrede sveukupnu izloţenost riziku premа njihovim 
rаzliĉitim аktivnostimа, аli ne omogućаvа sаznаnje izvorа rizikа. ALM moţe sаmo dа ponudi 
okvire zа prikupljаnje informаcijа o izloţenosti rizicimа i procenu te izloţenosti nа jedаn stаlаn 
nivo, аli ne moţe dа predvidi stepen rizikа. Sliĉno, ALM ne moţe dа identifikuje neke od 
nаjopаsnijih rizikа. 
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6.3. Imunizacija putem trajanja portfolia 
 
U teoriji i prаksi sаvremenog uprаvljаnjа portfoliom osigurаvаjućih društаvа uvodi se metod 
trаjаnjа portfoliа ili durаcijа. Durаcijа pokаzuje proseĉаn rok dospećа hаrtije od vrednosti. 
Odnosno, pokаzuje investitoru koje je vreme potrebno dа se u potpunosti povrаti njegov uloţeni 
kаpitаl u odreĊenu hаrtiju od vrednosti. Trаjаnje portfoliа imа zаdаtаk dа otkloni nedostаtke rokа 
dospećа, kаo jednog od fаktorа cene obveznice. Nаjjednostаvniji koncept merenjа trаjаnjа 
obveznicа (duration) omogućаvа merenje rizikа kаmаtne stope obveznice i pokаzuje vreme 
potrebno dа se u potpunosti isplаti ulаgаnje u kupovinu dаte obveznice. To je, dаkle, proseĉnа 
ponderisаnа vrednost svih primitаkа obveznice u njenom ţivotnom ciklusu, od momentа 
izdаvаnjа do momentа dospećа. Ponderi svаke sekvence plаćаnjа obveznice jesu njihovа uĉešćа 
u vrednosti celog ulаgаnjа."324   
 
U prаksi je uobiĉаjno ,,nepoklаpаnje― rokа dospećа аktive i pаsive kod rаzliĉitih finаnsijskih 
institucijа, kаo što su: bаnke, osigurаvjuće kompаnije, penzijski fondovi. Nаime, porаst ili 
smаnjenje kаmаtnih stopа utiĉe nа vrednost dugoroĉnih pozicijа аktive i pаsive. Cilj je dа se 
izjednаĉi osetljivost аktive i pаsive nа promene kаmаtnih stopа, odnosno dа se izjednаĉi njihovo 
trаjаnje. Postoji više vаrijаnti konceptа trаjаnjа portfoliа. Prvi koji je došаo nа ideju dа uvede 
1938. godine ovаj metod jeste Frederick MаsаiGаu. On je predloţio dа se dospeće kuponske 
obveznice
325
 rаĉunа kаo ponderisаnа proseĉnа vrednost dospećа svih kuponа i glаvnice. Kao 
ponder se uzimа sаdаšnjа vrednost svаkog novĉаnog tokа u odnosu nа cenu. Suštinа 
izrаĉunаvаnjа trаjаnjа je u kvаntifikаciji osetljivosti cene obveznice nа promene kаmаtnih stopа. 
Ovа vrednost se izrаţаvа u procentimа. Pretpostаvljаjući promenu kаmаtne stope i poznаvаjući 
trаjаnje konkretne obveznice, moguće je izrаĉunаti kolikom će procentuаlnom promenom cene 
reаgovаti dotiĉnа obveznicа. Postoji nekoliko prаvilа kojа mogu biti korisnа u uprаvljаnju 
portfoliom koji se odnosi nа trаjаnje: 
 
 trаjаnje beskuponske obveznice jednаko je njenom roku dospećа. S obzirom dа 
diskontnа obveznicа plаćа sаmo nominаlni iznos o roku dospećа, to potvrĊuje ovo 
prаvilo; 
 
 mаnji kupon, uz isti rok i prinos do dospećа, znаĉi veću osetljivost nа kаmаtni rizik i veće 
trаjаnje; 
 
 trаjаnje je veće zа obveznice sа duţim rokom dospećа, ukoliko su ostаli fаktori 
nepromenjeni; 
 
                                                          
324
 Šoškić, D., Ţivković, B., (2006), Finansijska tržišta i institucije, Ekonomski fakultet Beograd, str. 522. 
325
 Kuponskа obveznicа formirа cenu nа osnovu dvа osnovnа elementа: (1) procene oĉekivаnog novĉаnog tokа (keš  
      floа) i (2) proseĉne stope oĉekivаnog prinosа. Beskuponskа obveznicа ne poznаje periodiĉnu isplаtu kuponа.  
      Investitor će ostvаriti prinos od ulаgаnjа kаo rаzliku izmeĊu kupovne i prodаjne cene, odnosno izmeĊu nаbаvne  
      cene nominаlne vrednosti kojа se isplаćuje po dospeću. 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
270 
 
 trаjаnje je veće kаdа su prinosi do dospećа mаnji, uz zаdrţаvаnje ostаlih fаktorа nа istom 
nivou.
326
  
 
Nаpred nаvedeno odnosilo se nа izrаĉunаvаnje trаjаnjа pojedinаĉne hаrtije od vrednosti 
(obveznice). Nаjjednostаvniji nаĉin zа izrаĉunаvаnje trаjаnjа portfoliа hаrtijа od vrednosti jeste 
uzimаnje ponderisаnog prosekа trаjаnjа svih hаrtijа od vrednosti koje ulаze u sаstаv portfoliа. Pri 
tome se kаo ponder koristi uĉešće ulаgаnjа u neku obveznicu u odnosu nа vrednost celog 
portfoliа. 
 
 
6.4. Strategija upravljanja portfoliom kompanija osiguranja imovine 
 
Osiguranje imovine ima za cilj nadoknadu štete koja bi se dogodila na osiguranoj imovini. 
Nadoknada štete u osiguranju pretpostavlja postojanje ugovora o osiguranju koji moţe zakljuĉiti 
svako pravno ili fiziĉko lice  u zavisnosti od interesa. Pod osiguranjem imovine podrazumeva se 
osiguranje odreĊenih stvari (pokretnih i nepokretnih), imovinskog interesa (osiguranje zaštite 
interesa i imovinskog prava) te osiguranje od odgovornosti, garancijsko osiguranje, osiguranje 
ţivota, i sl. Osnovna svrha osiguranja imovine jeste da se obezbedi nadoknada štete koja bi se 
desila na imovini osiguranika zbog nastupanja osiguranog sluĉaja.  
 
Investiciona strategija portfolia kompanija osiguranja imovine je odreĊena prirodom posla, kao i 
izvorima sredstava. Ove kompanije najveći deo sredstava investiraju u obiĉne akcije, a na 
drugom mestu posle njih su preferencijalne akcije i visoko kvalitetne obveznice. U pogledu 
smanjenja rizika portfolia, primenjuje se strategija imunizacije portfolia osiguravajuće 
kompanije, koja se temelji na nekoliko pretpostavki, kao što su: 
 
 da neće biti realizacije kreditnog rizika, tj. da će sva potraţivanja po osnovu ulaganja biti 
naplaćena, što je vaţno kod izbora aktive (slabija aktiva znaĉi veći prinos, ali i veći 
kreditni rizik), 
 
 da se lako mogu predvideti novĉani tokovi, koje donosi investiranje, što nije ispunjeno 
kod nekih oblika aktive sa fiksnim prinosom (primer hipotekarne obveznice); 
 
 likvidnost svih elemenata, što znaĉi da se hartije od vrednosti mogu prodati u svakom 
trenutku radi prilagoĊavanja portfolia; 
 
 imunizacija podrazumeva da su promene jednake za sve rokove dospeća, tj. da se  kriva 
prinosa pomera paralelno. 
 
Osiguravajuće kompanije za osiguranje imovine mogu preuzimati veće rizike od kompanija 
ţivotnog osiguranja, jer one investiraju svoja sredstva, a ne sredstva vlasnika polisa ţivotnog 
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osiguranja. Ove kompanije  treba da odrţavaju permanentnu likvidnost, a jedan od rizika sa 
kojim se susreću jeste rizik inflacije. Najbolja zaštita od ovog rizika je ulaganje u obiĉne  akcije.  
Kompanije za osiguranje imovine po pravilu vode agresivnu politiku kod plasiranja sredstava iz 
svog portfolia. Portfolio menadţer ima pravo da politiku investiranja usmeri u visoko kvalitetne 
obiĉne i preferencijalne akcije, dok obveznice sluţe kao rezerva likvidnosti i mogu se tretirati 
kao deo defanzivne strategije u investiranju sredstava. Ove kompanije ĉesto u praksi imaju i 
velike gubitke koje kompenzuju prinosima od investiranja. Pošto su dividende ovih kompanija 
zavisne od prinosa njihovog portfolia, daje se veliki znaĉaj upravljanju  sa  strategijom portfolio 
kompanija za osiguranje imovine. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
272 
 
IV MODELI MERENJA RIZIKA 
 
U današnjem svetu nijedna velika kompanija, a posebno finansijska institucija, ne moţe 
dugoroĉno planirati svoje poslovanje bez potpunog razumevanja okoline i rizika koji je okruţuju. 
U vremenu opšte globalizacije i deregulacije ulog je za svaku pojedinaĉnu instituciju, ali i za 
celokupni financijski sektor, prevelik da bi se moglo dopustiti zanemarivanje trţišnih rizika.  
Budući da je merenje trţišnih rizika veoma zahtevno i široko podruĉje, logiĉan je bio i razvoj 
mnogobrojnih metoda za njegovo merenje i upravljanje. Pet najpoznatijih i najrasprostranjenijih 
pristupa merenja trţišnog rizika jesu: 
 
 analiza osetljivosti; 
 
 testiranje ekstremnih dogaĊaja; 
 
 testiranje scenarija; 
 
 CAPM model; 
 
 Value at Risk (VaR)327 
 
 
1. Analiza osetljivosti 
 
Analiza osetljivosti predstavlja posmatranje promene vrednosti portfelja (P) ukoliko doĊe do 
male promene odreĊenog faktora rizika (f). Faktori rizika predstavljaju trţišne promenljive iz 
kojih se mogu dobiti vrednosti svih hartija od vrednosti na trţištu. Glavni faktori rizika jesu: 
valutni kursevi, kamatne stope, trţišni indeksi, cene roba, volatilnost, te forward cene svakog od 
ovih faktora. 
 
Osetljivost se moţe meriti relativnom promenom vrednosti portfelja (P) prilikom male promene 
faktora rizika (), deljeno sa promenom u faktoru rizika, tako da: 
 

 )()( fPfP
tOsetljivos

  
 
Mera osetljivosti moţe se primeniti za portfelj obveznica, deonica, valuta, za terminske ugovore i 
za opcije. Merenje rizika osetljivošću daje dobre aproksimacije za vrednost portfelja u sluĉaju 
malih promena faktora rizika. Ukoliko su promene u faktorima rizika velike, kao što je to sluĉaj 
u finansijskim krizama, linearna mera osetljivosti ne daje zadovoljavajuće rezultate i potrebno ju 
je izbegavati. 
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2. Testiranje ekstremnih dogaĊaja 
 
Testiranjem ekstremnih dogaĊaja se vrši ocena potencijalnih ekonomskih gubitaka na trţištima 
koja se ne ponašaju normalno. Istorijska analiza trţišta pokazuje da se ekstremne promene na 
trţištima, dešavaju ĉešće nego što bi to normalna raspodela ukazivala. Mada je disciplina 
upravljanja rizicima dosta napredovala, klasiĉni dogaĊaji kao što su prirodne katastrofe, ratovi, 
ili politiĉki konflikti još uvek leţe van dometa statistiĉkog predviĊanja.  
 
Pri testiranju ekstremnih dogaĊaja simuliraju se velike promene faktora rizika, te se pri svakoj 
promeni faktora rizika vrši potpuno vrednovanje portfelja i evidentiranje procenjenih gubitaka.  
Obiĉno se veliĉine promena faktora rizika standardizuju kako bi se mogli uniformno sprovoditi u 
svim delovima organizacije. Pri obavljanju testiranja vaţno je utvrditi koji faktori se kreću 
samostalno, a koji zavise jedan od drugoga, kako bi testiranja bila što realnija. 
 
Testiranje ekstremnih dogaĊaja u kombinaciji sa riziĉnom vrednosti (VaR) daje detaljniju sliku 
trţišnog rizika. Ovaj dualni pristup obezbeĊuje profil rizika koji je diversifikovan i dovoljno 
fleksibilan da obuhvati sve mogućnosti za povećanje prihoda u vremenima normalnih trţišnih 
promena kao i u situacijama kada to nije tako. 
 
Uz sve zabeleţene koristi testiranje ekstremnih dogaĊaja ima i nekoliko bitnih nedostataka: 
 
 velika koliĉina podataka, meĊutim bez ukazivanja direktno na promenu koja predstavlja 
najveći problem za finansijsku instituciju; 
 
 smer i jaĉina promena riziĉnih faktora nisu nuţno vezani uz verovatnoću nastanka takvih 
dogaĊaja; 
 
 zasnivanje na pretpostavci da je korelacija izmeĊu pojedinih faktora rizika nula ili jedan, 
odnosno da se kreću nezavisno jedan od drugog ili simultano. Ovakav pristup moţe 
znaĉajno iskriviti sliku stvarnog rizika kome se izlaţe svaka finansijska institucija.328 
 
 
3. Testiranje scenarija 
 
Testiranje scenarija je veoma sliĉno testiranju ekstremnih dogaĊaja po tome što oba pristupa 
koriste predodreĊene promene u faktorima rizika i potom ocenjuju promene vrednosti 
posmatranog portfelja. Za razliku od testiranja ekstremnih dogaĊaja pri testiranju scenarija, 
promene u faktorima rizika su subjektivno odreĊene i oblikovane kako bi opisivale odreĊeni 
razvoj dogaĊaja na finansijskom trţištu. Pri stvaranju scenarija koriste se subjektivna mišljenja 
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kako bi se testirao skup ,,najgori‖ scenarija. Svaki scenarij odgovara odreĊenoj vrsti trţišnog 
rizika. 
 
Za modeliranje scenarija najĉešće se koriste dogaĊaji iz prošlosti, te se putem testiranja daje 
odgovor na pitanje, što bi se dogodilo sa vrednošću portfelja, ukoliko bi se ti dogaĊaji ponovili 
danas. Iako su velike koristi testiranja scenarija i preporuĉuje se njihova primena, kao samostalna 
mera rizika poseduje nekoliko ozbiljnih nedostataka: 
 
 testiranje je veoma zahtevno i zahteva puno vremena; 
 
 moguće je testirati samo ograniĉeni broj scenarija, 
 
 veliĉine promena se odreĊuju subjektivno; 
 
 moguć je sukob interesa budući da je osoba koja trguje i na taj naĉin izlaţe instituciju 
rizicima ista osoba koja će sudelovati na testiranju scenarija, kao struĉnjak za svoje 
podruĉje delovanja. 
 
 
4. CAPM model merenja cene kapitala fondova 
 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) se koristi u finansijskom poslovanju za odreĊivanje 
teoretski odgovarajuće stope prinosa (rate of return). Na taj naĉin bi se odredila cena sredstva 
(HOV), ukoliko se isto pridoda diverzifikovanom portfelju, pri ĉemu CAPM formula uzima u 
obzir osetljivost tog sredstva na rizik na nediverzifikovanost (sistematski rizik ili trţišni rizik). U 
modelu se koriste, u finansijskoj industriji poznati koeficijent beta (β), kao i oĉekivani prinos 
trţišta i oĉekivani prinos od teoretski bezriziĉnog sredstva. 
 
Osnovna pretpostavka ovog modela je da je nesistemski rizik u potpunosti diverzifikovan i da 
investitori imaju averziju prema riziku. Na osnovu toga je moguće kreirati optimalni portfolio 
kojeg saĉinjava kombinacija trţišnog portfolia i neriziĉnog portfolia. 
 
Cilj je da se preko trţišnog portfolia konstantno odrţava nivo rizika, a da se kombinovanjem 
neriziĉnosti hartija od vrednosti utiĉe na celokupni prinos portfolia. Hartije od vrednosti koje se 
smatraju neriziĉnim su one za koje je prinos unapred poznat i isti je do dospeća bez neizvesnosti. 
To su drţavne – trezorske obveznice. Trţišni portfolio obuhvata sve akcije koje se nalaze na 
trţištu hartija od vrednosti. Po modelu Camp-a portfolio saĉinjavaju ponderisane vrednosti akcija 
sadrţanih u portfoliu, a to znaĉi da se svaka akcija drţi u procentualnom odnosu, saglasno 
njenom uĉešću trţišne vrednosti u okviru ukupne trţišne vrednosti svih akcija na trţištu. S 
obzirom da je teško sagledati takav portfolio zbog velikog broja  akcija na trţištu, obiĉno se 
koriste parametri kao što su index Sda- ndar&Poor's 500, indeks Njujorške berze i sl. 
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Model cene kapitalne aktive Camp, bazira se na sledećim pretpostavkama:  
 
 svi investitori raspolaţu sa istim informacijama o performansama akcija, odnosno o 
statusu i bonitetu emitenta tih akcija; 
 
 da ne postoje trţišna ograniĉenja u pogledu transakcionih troškova, poreza, dividendi i 
kamata; 
 
 da su vremenski periodi u kojima se vrše finansijski plasmani, jednaki za sve investitore; 
 
 svi investitori imaju ista oĉekivanja u pogledu prinosa i rizika;  
 
 svi investitori imaju isti stav u pogledu definisanja granice efikasnosti; 
 
 pretpostavlja se odsustvo poreza na liĉna primanja. To znaĉi indiferentan stav investitora 
u odnosu na prinose od investicija (dividende, kamate, kapitalni dobici); 
 
 da individualni investitori ne mogu da utiĉu na cenu nekog vrednosnog papira 
individualnim aktivnostima, već se njihovim simultanim aktivnostima odreĊuju cene u 
globalu; 
 
 postoji mogućnost da investitor moţe davati i uzimati na zajam odreĊeni iznos sredstava 
po kamatnoj stopi za neriziĉne hartije od vrednosti i u tom pogledu nema koliĉinskog ni 
vremenskog ograniĉenja;  
 
 pretpostavka utrţivosti. To znaĉi da sva sredstva imaju ekonomski izraţenu vrednost i da 
se mogu kupovati i prodavati. 
329
 
 
Investitori koji nisu skloni riziku, imaju averziju, oĉekuju da prinos trţišnog portfolia bude 
jednak prinosu neriziĉne hartije od vrednosti, uvećane za iznos premije koja je jednaka ceni 
rizika drţanja trţišnog portfolia. Prinos koji investitor oĉekuje sastoji se od prinosa neriziĉne 
hartije i premije za rizik. Premija za rizik trţišnog portfolia je proporcionalna varijansi trţišnog 
portfolia i stepenu averzije prema riziku proseĉnog investitora. 
 
CAPM proizlazi iz Markowitzeve savremene teorije portfelja i pri tome polazi od pretpostavke 
da je oĉekivani prinos na odreĊenu hartiju od vrednosti(i), )( irE funkcija sledećih promenljivi: 
bezriziĉnog prinosa fr oĉekivanog(proseĉnog) prinosa na trţištu )( mrE i korelacije izmeĊu 
hartije od vrednosti i trţišta, što je prikazano sledećom formulom: 
 
))(()( fmfi rrErrE    
 
                                                          
329
 Kaliĉanin, S., (2011), Modeli za ocenu performansi portfolia investicionih fondova, Visoka škola za    
      raĉunovodstvo i berzansko poslovanje, Beograd, str. 16. 
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m
imi


 ,
 
 
 =osetljivost prinosa HOV na prinos trţišta; 
mi, = koeficijent korelacije izmeĊu HOV (i) trţišta; 
i = standardna devijacija HOV (i); 
m = standardna devijacija trţišta (m). 
 
Pri tome razlika mf rrE )( je poznata pod imenom trţišni ili riziĉni premijum. 
 
Kada se putem CAPM izraĉuna )( irE  
njime se diskontuje budući novĉani tok dosadašnje 
vrednosti kako bi se dobila korektna cena HOV. U teoriji HOV je korektno vrednovana ako je 
posmatrana cena ista kao i vrednost dobijena putem CAPM diskontovanja. Ako je posmatrana 
cena veća ili manja, tada je sredstvo respektivno precenjeno ili podcenjeno. CAPM proizilazi iz 
savremene teorije portfelja. On pretpostavlja da na efikasnom trţištu, investitor moţe investirati 
u diverzifikovani portfelj, koji smanjuje ili potpuno uklanja sve rizike osim sistemskog rizika. 
Dakle, ako ima dobro diversifikovani portfelj, investitor treba da brine jedino zbog nivoa 
sistemskog (trţišnog) rizika. 
 
Beta koeficijent: - Kljuĉni parametar u CAPM modelu je dakle beta koeficijent. On meri onaj 
deo statistiĉke varijanse sredstva (HOV) koji se ne moţe izbeći diversifikacijom portfelja koji se 
sastoji od dosta riziĉnih sredstava, jer je u korelaciji sa prinosima ostalih sredstava u portfelju. 
Na primer, ako bi svaka akcija na Beogradskoj berzi bila nekorelirana sa svim akcijama, tada bo 
svaka akcija imala Beta = 0. Na taj naĉin bi diverzifikacijom dovoljnog obima bilo moguće 
napraviti portfelj bez rizika. MeĊutim u realnom svetu, sve investicije imaju tendenciju 
korelacije, najviše unutar istih industrijskih sektora. Ovaj korelirani rizik, koji se meri sa beta, 
predstavlja uglavnom celokupni rizik diversifikovanog portfelja. 
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Slika 4. Zavisnost beta koeficijenta od modela portfolia 
 
 
Po definiciji, samo trţište ima beta vrednost 1.0, dok se individualne akcije rangiraju u skladu sa 
veliĉinom odstupanja od trţišta. Akcija koja oscilira, odnosno više je volatilna, u odnosu na 
trţište u odreĊenom periodu ima beta vrednost iznad 1.0. Ako se pak akcija pomera manje nego 
trţište, tada je beta akcije manje od 1.0. Konkretnije, akcija koja ima beta vrednost 2 prati trţište 
u opštem rastu ili padu, ali sa faktorom 2; što znaĉi da ako trţište padne za 3%, akcija sa beta 2 
će pasti za 6% (beta takoĊe moţe biti negativna, što bi znaĉilo da akcija ide u suprotnom smeru 
od trţišta). Veće vrednosti beta za akcije oznaĉavaju veću volatilnost i na taj naĉin su riziĉnije, 
ali zauzvrat potencijalno mogu doneti veće prinose; manje beta oznaĉavaju manji rizik ali u isto 
vreme i manji prinos. Beta se moţe koristiti i kao indikator za ROI (Required returns on 
investment). To bi znaĉilo da na primer ako je beta 1.0 a oĉekivani prinos je 8%, akcija sa beta 
od 1.5 bi imala prinos od 12%. 
 
 
4.1. CAPM - Teorija arbitraţnog vrednovanja (AKT) 
 
Teorija arbitraţnog vrednovanja se zasniva na pretpostavci da se cene hartija od vrednosti 
prilagoĊavaju onom ponašanju investitora, koje oni iskazuju prilikom konstruisanja portfolia 
hartija od vrednosti za ostvarivanje nadproseĉnih profita. 
 
Model je delo poznatog ameriĉkog ekonomiste Rosa (Steve Ross). Ros je model razradio 1976. 
godine, a bazira se na tzv. ,,zakonu  jedne cene― koji kaţe da se dva finansijska instrumenta koja 
su identiĉna, ne mogu prodavati po razliĉitim cenama. To znaĉi, da  će ako postoji više cena za 
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iste finansijske instrumente, arbitraţeri svojim špekulativnim transakcijama dovesti do 
poravnanja cena na njihovom ravnoteţnom nivou. Na taj naĉin biće uspostavljeno efikasno 
finansijsko trţište.  
 
Na finansijskom trţištu kontinuirano teĉe proces razmene raznih oblika finansijske aktive i 
njihove neprestane alokacije. Kada se kupoprodajnim transakcijama iskoriste sve mogućnosti za 
ostvarivanje ekstra profita, i kada se cene naĊu u nivou njihovih ravnoteţa, tada govorimo o 
uspostavljanju efikasnog trţišta.  
 
Za razliku od CAMP modela koji kroz jedan faktor koji u sebi ukljuĉuje sve makroekonomske 
rizike, model Art teorije uzima veći broj faktora koji utiĉu na prinos hartija od vrednosti. Sam 
model ne ukazuje na to koji su to faktori koji imaju neposredno dejstvo na prinos, ali potvrĊuje 
da postoji veza izmeĊu prinosa portfolia i uticaja ograniĉenog broja zajedniĉkih faktora. Prema 
Art modelu, arbitraţa predstavlja osnovu za trţišnu ravnoteţu. Iako je ova pretpostavka razumna 
aproksimacija stvarnosti, kod  njenih analitiĉara ne postoji saglasnost po pitanju bitnih faktora, a 
nema ni empirijskih dokaza koji potvrĊuju stabilnost parametara koje ona operacionalizuje. 330 
 
Slika 5. Linija arbitraţnog vrednovanja 
 
 
Kada je moguće ostvariti visok prinos ukoliko poseduje akcije x, zainteresovani investitor će 
takve akcije kupovati, što će uticati na povećanje cena i na drugoj strani do pada oĉekivanog 
prinosa. Kupovina akcija će teći, bez obzira na rast cena, sve dok oĉekivani prinos ne doĊe u 
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nivo prave SML (trţišna linija kapitala - ona pokazuje granicu efikasnosti u skupu koji sadrţi 
neriziĉnu aktivu). Vlasnik akcija y će takoĊe prodavati akcije zato što mu mogu doneti viši 
prinos uz isti sistemski rizik. To  će za posledicu imati pad vrednosti akcija dok se njen oĉekivani  
prinos ne svede na nivo SML (trţišne linije). 
 
 
4.2. CAPM – Indeksi merenja performansi portfolia fondova 
 
Najvaţniji indeksni modeli za ocenu performansi portfolia su:  
 
 Sharpe-ov indeks; 
  
 Treyn-ov indeks; 
 
 Jensen-ov indeks.331  
 
Na bazi primera ovi modeli se koriste istim primerom, tj. na izraĉunatim elementima poslovanja 
tri investiciona fonda i to: (1) Boston Fund, (2) Incorporated, Investors, (3) United Funds Income 
Fund, sa razliĉitim veliĉinama za svaki od navedena tri indeksa. 332 
 
Tabela 55. Proseĉni prinosi i standardna devijacija investicionih fondova 
 
R.B. 
 
Naziv fonda 
 
Proseĉan prinos u % 
 
Standardna devijacija 
 
1. 
 
Boston Fund 
 
12,4 
 
12,1 
 
2. 
 
Incorporated Investors 
 
14,0 
 
25,5 
 
3.  
 
United Funds Income Fund 
 
16,1 
 
20,9 
 
(a) Sharpe-ov indeks 
 
Sharpe-ov indeks ocene i merenja performansi investicionih fondova se zasniva na oceni prinosa 
portfolia  meren standardnom devijacijom. Ilustracija  Sharpovog indeksa moţe se prikazati  na 
primeru napred navedenih podataka za sva tri investiciona fonda.  Prvo je neophodno poći od 
definicije i jednaĉine Sharpe-ovog indeksa, koja glasi: 
 
p
Shi

fi R R  


 
Ri = proseĉan prinos portfolia, 
                                                          
331
 Šoškić, D., (2012), Hartije od vrednosti: Upravljanje portfoliom i investicioni fondovi, Centar za izdavaĉku  
      delatnost, Ekonomski fakultet Beograd, str. 370. 
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 Kaliĉanin, S., (2011), Modeli za ocenu performansi portfolia investicionih fondova, Visoka škola za    
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Rf = kamatna stopa na bezriziĉnu hartiju od vrednosti 
p = standardna devijacija portfolia 
 
Tabela 56. Proseĉni prinosi i standardna devijacija investicionih fondova 
 
R.B. 
 
Naziv fonda 
 
Proseĉan prinos u % 
 
Standardna devijacija 
 
1. 
 
Boston Fund 
 
12,4 
 
12,1 
 
2. 
 
Incorporated Investors 
 
14,0 
 
25,5 
 
3.  
 
United Funds Income Fund 
 
16,1 
 
20,9 
* Kamatna stopa (prinos) na bezriziĉnu hartiju od vrednosti iznosi 3% 
 
Vrednost Sharpe-ovog indeksa iznosi: 
 
1) BF = (Rp - Rf)/Beta p = (12,4% - 3%)/12,1% = 0,77842 
2) II = (Rp - Rf)/Beta p = (14,0% - 3%)/25,5% = 0,43116 
3) UF = (Rp - Rf)/Beta p = (16,1% - 3%)/20,9% = 0,620698 
 
Slika 6. Prikaz  Sharpe-ovog indeksa 
 
 
Sa grafika je vidljivo da trţišna linija ili indeks ima najveći nagib kod BF fonda što znaĉi da je 
taj fond najefikasniji i sa boljim performansama od druga dva fonda. 
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b) Treynor-ov indeks 
 
Treynor-ov indeks ima osnovu sliĉnu kao i Sharpe-ov indeks, ali se razlikuje u tome što kao 
reper za ocenu performansi portfolia ne koristi CML – liniju trţišta kapitala, već trţišnu liniju 
hartija (SML). TakoĊe se ovaj indeks razlikuje od Sharpa, jer umesto standardne devijacije 
prinosa portfolia, koristi sistemski rizik iskazan beta koeficijentom. 
 

tp P - R
  T 
 
 
Rp = proseĉan prinos portfolia, 
Pt = kamatna stopa na bezriziĉnu hartiju, 
β = beta koeficijent portfolia 
 
Za dati primer:  
 
Tabela 57. Proseĉan prinos i beta koeficijent investicionih fondova 
 
R.B. 
 
Naziv fonda 
 
Proseĉan prinos u % 
 
Standardna devijacija 
 
1. 
 
Boston Fund 
 
12,4 
 
1,00 
 
2. 
 
Incorporated Investors 
 
14,0 
 
0,85 
 
3.  
 
United Funds Income Fund 
 
16,1 
 
0,65 
* Kamatna stopa (prinos) na bezriziĉnu hartiju od vrednosti iznosi 3% 
 
Izraĉunavanje: 
 
1) BF = (Rp – Pt)/ β = (12,4% – 3%)/1,00 = 11,4% 
2) II = (Rp – Pt)/ β = (14,0% -  3%)/0,85 = 12,94% 
3) UF = (Rp –Pt)/ β = (16,1% -  3%)/0,65 = 20,15% 
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Slika 7. Prikaz Treynor-ovih indeksa u koordinantnom sistemu 
 
 
Ovaj indeks meri ugao koji zaklapa trţišna linija hartija sa apcisom u koordinatnom sistemu. 
Linija polazi iz taĉke na ordinati koja pokazuje prinos na bezriziĉnu hartiju i kreće se u pravcu 
severoistoka - prema portfolio koji je odreĊen proseĉnim prinosom portfolia i odgovarajućim 
beta koeficijentom za dati portfolio. Treynorov indeks meri performanse portfolia uzimajući u 
obzir stopu prinosa i beta koeficijent. Sharpe-ov indeks prvenstveno mogu koristiti investitori 
koji kupuju akcije fonda, a Treynor-ov indeks mogu koristiti investitori koji kupuju akcije fonda 
ali i druge razliĉite hartije. 
 
c) Jensenov indeks (ili Jensenova alfa) 
 
Jensenov indeks ili Jensenova alfa ocene i merenja performansi portfolia investicionih fondova 
zasniva se na oceni prinosa portfolia, koji se meri ponderisanim prosekom, tj. beta koeficijentom, 
i to sledećom relacijom: 
  fnpfpp R - R * B  R - R  J   
 
Rp = proseĉan prinos portfolia, 
B = ponderisani beta koeficijent NOV 
Rf = prinos na bezriziĉnu hartiju 
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Rn = proseĉan prinos portfolia trţišnog indeksa 
 
Na osnovu navedene formule  mogu se izraĉunati veliĉine Jensenovog indeksa i to za svaki fond 
pojedinaĉno: 
 
1)  BF = 11,4 – [31+(11,4-3)x1] = 0,07% 
2)  UF = 11,69% 
3)  II = 2,4%. 
 
Ako je vrednost indeksa jednaka nuli, to znaĉi da se ovaj fond smatra trţišnim (beta = 1) te su 
performanse proseĉne i u skladu sa oĉekivanim prinosom, baziranom na njegovom indeksu. Ako 
je vrednost indeksa manja od nule, performanse portfolia su inferiorne, jer je ostvarena stopa 
prinosa niţa od oĉekivane na osnovu rizika portfolia. Ako je vrednost indeksa veća od nule, 
portfolio menadţeri su uspeli da ostvare ekstra prinos. 
 
 
5. Riziĉna vrednost - VaR (Value at Risk) 
 
Jedan od najznaĉajnijih napredaka na polju upravljanja rizicima u poslednjoj deceniji je razvoj i 
sve šira primena ove metodologije merenja rizika koja je posebno stvorena kako bi merila i 
upravljala razliĉitim riziĉnim pozicijama celokupne finansijske institucije. Iako se ova metoda 
merenja rizika moţe naći pod mnogim imenima (Bankers Trust koristi naziv Capital at Risk 
(CaR), J.P.Morgan Value at Risk (VaR) i Daily Earnings at Risk (DEaR), neke organizacije 
koriste nazive Dollars at Risk (DaR) i Money at Risk (MaR) svima je zajedniĉka osnova, a to je 
da kombinuje osetljivost portfelja na promene na trţištu sa verovatnoćom nastanka odreĊenog 
dogaĊaja. VaR metoda merenja trţišnog rizika trenutno predstavlja najbolju dostupnu tehniku 
merenja rizika. Kao takvu ju je prihvatio i Baselski komitet, te je postala industrijski standard za 
merenje trţišnih rizika. 
 
VaR je mera koja daje najveći mogući gubitak koji se moţe ostvariti od odreĊene investicije, u 
promatranom periodu, uz odreĊenu verovatnoću.333 VaR je jedinstvena, ukupna, statistiĉka mera 
mogućih gubitaka na vrednost portfolia. VaR predstavlja meru gubitka koji moţe nastati usled 
,,normalnog‖ kretanja trţišta. Gubici koji prelaze vrednost VaR-a, dogaĊaju se samo uz odreĊenu 
verovatnoću.334 
 
VaR se obiĉno izraĉunava na jednodnevni period – poznat kao period drţanja(vrednosti) – i 
obiĉno se izraĉunava sa 95%-tnim poverenjem. Povećanje od 95% znaĉi da postoji (u proseku) 
                                                          
333
 Jorion, P., (2001), Value at Risk, The New Benchmark for Managing Financial Risk, New York, McGraw Hill,  
      str. 544. 
334
 Linsmeier J. T., Pearson D. N.,(2000), Value at Risk. Financial AnalystsJournal, Vol. 56, No. 2., str.47-67. 
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95% verovatnoća da gubitak portfelja bude manji od izraĉunate vrednosti VaR-a. Tako da VaR 
predstvalja maksimalnu koliĉinu novca koja moţe biti izgubljena na nekom portfelju, tokom 24 
ĉasa sa 95%-tnom poverenjem. Period drţanja je jedan od kljuĉnih delova definicije. U gornjoj 
definiciji, period drţanja je jedan dan, što je period koji se najĉešće koristi. Period drţanja se bira 
zavisno od toga kako će rezultujući VaR biti korišćen, a VaR moţe biti izraĉunata za bilo koji 
period drţanja. Odabrani period drţanja ima znaĉajan uticaj na izraĉunati VaR, u smislu da što je 
duţi period drţanja veća će biti vrednost VaR-a. Nivo poverenja će vaţiti jedino ukoliko VaR 
uporedimo sa stvarnim gubitkom na nekom portfelju tokom velikog broja dana. Moguće je, ĉak i 
verovatno, da u nekom momentu moţemo imati nekoliko dana zaredom u kojima će stvarni 
gubitak na portfelju premašiti brojke date VaR-om. 
 
Znaĉajno je da VaR uzima u obzir efekte diverzifikacije koja postoji u portfelju. Rizik se 
smanjuje u nekom portfelju rasporeĊivanjem investicija duţ nekog broja sredstava koja se 
investiraju. Ovaj efekat smanjivanja rizika je u potpunosti uzet u obzir pri izraĉunavanju VaR-a. 
Ovo ukazuje na ograniĉenja VaR-a. Iako nam VaR govori da će neki gubitak veći od nekog 
datog iznosa, recimo X$, u proseku da se javi u jednom od 20 dana (za VaR izraĉunat za 95%-
tno poverenje), VaR nam ne moţe reći koliki će gubitak koji premašuje X$ zapravo biti veliki. 
VaR nam stoga ne moţe reći koliki će biti maksimalni gubitak na portfelju. Testiranje 
ekstremnih dogaĊaja je neophodno da bi pobliţe odgovorili na ovo pitanje. Stoga, VaR nije 
dovoljan sam po sebi za efektivno upravljanje rizikom. VaR, izraĉunat na uobiĉajeni naĉin, daje 
jednu preciznu statistiĉku ocenu maksimalno verovatnog gubitka na nekom portfelju u sluĉaju da 
se trţište ponaša normalno. MeĊutim ĉesto se finansijska trţišta ne ponašaju normalno što se 
ogleda u ekstremnijim promenama cena koje se javljaju u realnom ţivotu od onih oĉekivanih pri 
korišćenju standardnih statistiĉkih pretpostavki. VaR nije zamišljen da se bavi abnormalnim 
(ekstremnim) promenama cena. Testiranje ekstremnih dogaĊaja se tipiĉno koristi za dopunu 
VaR-a, iz pomenutog razloga. Testiranje ekstremnih dogaĊaja se sastoji od primena 
predefinisanih promena cena na stavke sredstava koje saĉinjavaju portfelj i izraĉunavanja 
promena vrednosti portfelja izazvanih tim promenama cena. Zajedno, VaR i testiranje 
ekstremnih dogaĊaja, daju osnovu za sveobuhvatni okvir upravljanja rizikom. 
 
Jedna od glavnih prednosti VaR-a je da je on jedno merilo rizika koje moţe biti primenjeno na 
sve finansijske proizvode kojima se trguje. Stoga, on je standardno merilo rizika koje omogućava 
direktno poreĊenje rizika koji nastajuu razliĉitim podruĉjima poslovanja. Pošto VaR moţe biti 
korišćen za merenje rizika za bilo koji proizvod on se moţe sjedinjavati na razliĉitim podruĉjima 
poslovanja da bi se dobila jedinstvena brojka/veliĉina za rizik u koji se ulazi u svim objedinjenim 
podruĉjima poslovanja. Ipak, VaR nije opšti recept za sve, jer on efektivno meri trţišni rizik 
jedino kada se trţište ponaša ,,normalno―. Ovo znaĉi da je VaR merilo svakodnevnog, ili rizika u 
portfelju uobiĉajenog poslovanja, sa nekim datim nivoom poverenja. VaR se ne bavi adekvatno 
sa priliĉno ĉestim ekstremnim cenovnim pomacima koji se beleţe na finansijskim trţištima. 
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Stoga, VaR mora da bude povezan sa testiranjem ekstremnih dogaĊaja radi obezbeĊivanja 
jednog sveobuhvatnijeg okvira upravljanja trţišnim rizikom. 
 
 
5.1. Apsolutni VaR 
 
VaR koncept ukljuĉuje dvа аrbitrаrno izаbrаnа pаrаmetrа: period posmаtrаnjа (koji moţe biti 
dnevni, meseĉni, kvаrtаlni ili bilo koji) i nivo poverenjа (90%, 95%, 99%, 99,9% ili bilo kojа 
drugа izаbrаnа mogućnost). Ti pаrаmetri se uzimаju kаo dаti u trenutku. VaR se moţe definisаti 
kаo аpsolutni gubitаk ili kаo relаtivni gubitаk u proseĉnom iznosu. Apsolutni gubitаk je jednаk 
mаksimаlnom iznosu koji se oĉekuje dа bude izgubljen pri dаtom nivou poverenjа, merenim u 
odnosu nа tekuću vrednost portfeljа. VaR se moţe definisаti i kаo mаksimаlni iznos koji se 
oĉekuje dа bude izgubljen mereno relаtivno sа oĉekivаnom vrednošću portfeljа nа krаju periodа. 
VaR moţe biti predstаvljen i preko stope prinosа nа portfelj. Prinos nа portfelj se moţe dobiti 
kаo prihod podeljen sа inicijаlnom vrednošću portfeljа. Ukoliko obeleţimo prinos sа R, 
inicijаlnu vrednost portfeljа sа W, prihod sа REV, i аko oznаĉimo proseĉne prinose i prihode sа 
R* i REV* retrospektivno, VaR u аpsolutnim iznosimа je 
 
VaR = - REV*= - R*W  
 
Negаtivni znаk je zbog pretpostаvke dа ekstremne vrednosti i prinosi sа kojimа se operiše su 
gubici, аli je VaR pozitivаn. 
 
 
5.2. Relаtivni VaR 
 
Relаtivni VaR predstаvljа koeficijent koji iskаzuje rizik ili rezultаte niţe od oĉekivаnih relаtivno 
u odnosu nа prethodno definisаnu indikаtivnu vrednost (npr. indeks, srednjа vrednost prinosа 
portfeljа ili nekа drugа pozicijа izloţenosti). Relаtivni VaR se nаjĉešće prikаzuje u obliku 
procentuаlnog iznosа sаdаšnje vrednosti, npr. ukoliko je proseĉаn prihod REV, i proseĉаn prinos 
m, VaR u odnosu nа prosek je:  
 
VaR = - REV* + REV = -R*W + µ W  
 
Ovа jednаĉinа nаm dozvoljаvа dа trаnsformišemo VaR podаtke u smislu prihodа u VaR u smislu 
prinosа, koji su ĉesto mnogo jednostаvniji zа upotrebu. Prinosi mogu biti izrаţeni u svojoj 
аritmetiĉkoj ili geometrijskoj formi. Aritmetiĉki prinos atR  , se obiĉno definiše kаo: 
 
11 /)(  tttt
a
t PPDPR  
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tP cenа аktive nа krаju periodа t; 
1tP je cenа аktive u prethodnom period; 
tD je bilo koji interni priliv, kаo što su dividende ili kuponi, koje je imаlаc primio i periodu t. 
 
 
5.3. Mаrginаlni VaR 
 
Marginalni VaR predstavlja promenu u VaR-u portfolia nastalu od dodatne jedinice izloţenosti 
datoj komponenti koja je već ukljuĉena u portfolio. Marginalni VaR je zasnovan na ideji da se 
rizik aktive ne moţe tretirati na isti naĉin kada je aktiva deo diversifikovanog portfolia i kada se 
ona posmatra zasebno. Mаrginаlni VaR predstаvljа koeficijent koji prikаzuje uticаj nа VaR 
portfeljа beskonаĉno mаle promene u dаtoj poziciji. On je pаrcijаlni izvod VaR-а izrаĉunаt zа 
svаku komponentu portfeljа, odnosno: 
 
i
 i
x
portfolia VaR 
 VaR Marginalni


  
 
gde je: 


j
j
i
w
w
x  
 
jw = pojedinaĉan plasman; 
 jw = ukupan portfelj 
 
ponder, odnosno uĉešće dаtog plаsmаnа u ukupnom portfelju. Mаrginаlni VaR se dobijа 
inkrementаlnom promenom pozicije zа mаli iznos, npr. 1%. Problem se jаvljа kаdа se pozicijom 
ne moţe trgovаti u mаlim iznosimа. Mаrginаlni VaR će biti verovаtno mаnji od inkrementаlnog 
ili komponentnog VaR-а, s obzirom dа su promene koje se аnаlizirаju veomа mаle u odnosu nа 
veliĉinu pozicije. On se iskаzuje kаo relаtivnа ili аpsolutnа vrednost, а koristi se kаo znаĉаjаn 
pokаzаtelj pozicije ili kаtegorije rizikа kojа predstаvljа nаjveći doprinos ukupnom riziku 
portfeljа. 
 
 
5.4. Inkrementаlni VaR 
 
Ukoliko ţelimo dа istrаţimo doprinos pojedinаĉne аktive celokupnom VaR-u ili dа istrаţimo 
doprinos neke grupe аktive (npr. аkcijа u pojedinаĉnom sektoru ili pojedinаĉne vrste obveznicа) 
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celokupnom VaR-u, rаĉunа se inkrementаlni VaR. Ovа informаcijа je potrebnа dа bi se 
identifikovаli glаvni izvori celog rizikа, informаcije kojimа bi korigovаli prinos rizikom, kojimа 
će se nаdgledаti limiti pozicijа ili dа bi se ocenile performаnse pojedinаĉnog menаdţerа аktive. 
Isto je korisno zа ocenu uticаjа buduće kupovine ili prodаje аktive nа VaR portfeljа.  
Nаjjednostаvniji nаĉin dа se isti izrаĉunа jeste rаĉunаnje VaR-а portfeljа ukljuĉujući аktivu kojа 
je u pitаnju, od ĉegа trebа oduzeti VaR drugog identiĉnog portfeljа bez te аktive. Inkrementаlni 
VaR koji je povezаn sа pozicijom u аktivi A – nivo zа koji tа pozicijа doprinosi celokupnom 
VaR-u portfeljа je tаdа: 
 
Inkrementаlni VaR zа poziciju u аktivi A (IVaR) = VaR (portfelj sа mаrginаlnom pozicijom u 
аktivi A) – VaR (portfelj bez mаrginаlne pozicije u аktivi A) 
 
U teoriji prethodnа jednаĉinа pruţа mogućnost dа se izrаĉunа inkrementаlni VaR, IVaR. Moţe 
se pretpostаviti dа je poznаt celokupni VaR tekućeg portfeljа, tаko dа ostаje dа se izrаĉunа VaR 
zа drugi portfelj (npr. portfelj minus аktivа ukoliko se rаdi o inkrementаlnom VaR-u аktive kojа 
je već u portfelju i portfelj plus аktivа ukoliko se rаdi o kupovini nove аktive). U prаksi se VaR 
drugog portfeljа uvek rаĉunа kаo i prvi VaR. Inkrementаlni VaR će tаdа biti rаzlikа VaR-a 
drugog portfeljа i VaR–a prvog, i moţe biti pozitivаn (ukoliko jednа аktivа doprinosi rаstu 
rizikа) i negаtivаn (ukoliko jednа аktivа smаnjuje rizik portfeljа) ili nulа (ukoliko ništа ne dodаje 
riziku portfeljа). 
 
 
5.5. Segmentirаni VaR 
 
Ukupаn VaR se moţe dekomponovаti u VaR pojedinаĉnih plаsmаnа u portfelju, odnosno u 
komponentne mere rizikа: 
 
.....  VaR  VaR  )wVaR(  VaR 21i   i  
gde je: 
 



)'( ww
w
  
 
Komponentni VaR pruţа podаtаk o proporciji portfelj VaR-а kojа se moţe pripisаti svаkom od 
elemenаtа portfeljа.  
 
ii  w VaR Marginalni  VaR lniKomponenta   
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On je lineаrnа аproksimаcijа inkrementаlnog VaR-а. 
 
 
6. Vrste VaR metoda 
 
Razvojem VaR sistema merenja rizika izdvojila su se tri glavna naĉina merenja VaR-a, i to: 
 
 Parametarski VaR; 
 
 Istorijska simulacija; 
 
 Monte Karlo simulacija.335 
 
Iako se ova tri pristupa izraĉunu VaR-a razlikuju i ĉesto daju razliĉite rezultate, zajedniĉka su im 
neka ograniĉenja i karakteristike. Svaki od pristupa koristi faktore rizika. Praćenjem kretanja 
malog broja faktora rizika, kao što su kamatna stopa, intervalutni kursevi, volatilnosti itd., 
moguće je izraĉunati vrednosti hiljada hartija od vrednosti koje se nalaze na trţištima kapitala. 
Sva tri pristupa izraĉunavanja VaR-a koriste istorijsku raspodelu promena cena na trţištu kako bi 
odredili odgovarajuću raspodelu za dobivene podatke. Zbog ovog pristupa sve tri metode se 
suoĉavaju sa problemom izbora vremenskog horizonta iz kojeg će koristi istorijske podatke. 
Problem se javlja zbog nemogućnosti istovremenog zadovoljenja dva ekstrema kojima se teţi. S 
jedne strane ţeli se uzeti dovoljno dugo istorijsko razdoblje, tako da dobijeni podaci u sebi 
sadrţe retke i ekstremne dogaĊaje, koji najĉešće i uzrokuju najozbiljnije gubitke. S druge strane, 
budući da se VaR-om ţeli predvideti buduća raspodela prinosa, potrebno je koristiti najnovije 
trţišne podatke koji ukazuju na najnovija kretanja na trţištima. Budući da je za sada nemoguće 
pomiriti ova dva cilja potrebno je pronaći odgovarajući kompromis.336 
 
 
6.1. Parametarski VaR 
 
Parametarska metoda merenja VaR-a poznata je pod mnogim nazivima, od kojih su najĉešći: 
Linearni VaR, VaR varijanse i kovarijanse, Delta normalan VaR i Delta-gama normalan VaR. 
Izraĉunavanje VaR-a parametarskom metodom vrši se na taj naĉin što se pretpostavi da 
raspodela prinosa odgovara nekoj od teorijskih raspodela, kao što je npr. normalna raspodela. 
Primenom ove pretpostavke,VaR za trţišni rizik izraĉunava se na bazi dva osnovna parametra: 
(1) srednje vrednosti dobitaka/gubitaka (ili stope prinosa) posmatranog portfelja, te (2) 
standardne devijacije posmatranih podataka. 
 
                                                          
335
 Committee of Chief Risk Officers, (2002), str. 11. 
336
 Kritzman, M., Rich, D., (2002), The Mismeasurement of Risk, Financial Analysts Yournal. Vol. 58. No.3. str. 91- 
      99. 
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Iako za parametarski pristup odreĊivanja VaR-a nije potrebna pretpostavka da su dobici/gubici 
(stope prinosa) portfelja normalno raspodeljeni, najĉešće se pri ovom naĉinu upravo koristi 
normalna raspodela ili pribliţna alternative (eliptiĉna raspodela). Normalna raspodela ima veoma 
privlaĉne karakteristike koje umnogome pojednostavljuju raĉunanje VaR-a. Jednostavnost se 
ogleda u tome što je za poznavanje celog oblika normalne krive potrebno znati samo aritmetiĉku 
sredinu i standardnu devijaciju odreĊene pojave. 
 
Sluĉajna promenljiva (x), s aritmetiĉkom sredinom µ i standardnom devijacijom σ, je normalno 
distribuirana ukoliko funkcija verovatnoće f(x) da promenljiva (x) poprimi vrednosti X, prati 
sledeću funkciju verovatnoće: 
 













 

2
2
1
 - exp 
2
1
  )(



x
xf
 
 
σ = Standardna devijacija; 
µ = Aritmetiĉka sredina 
 
Radi utvrĊivanja poloţaja odreĊene vrednosti promenljive (x) u nizu podataka, primenjuje se 
standardizirana vrednost promenljive - z (Z-score). Svaka se promenljiva x moţe svesti na 
standardiziranu ako se obeleţje X linearno transformira u X = µ + zσ. Standardizirano obeleţje 
predstavlja odstupanje vrednosti promenljive (x) od aritmetiĉke sredine te promenljive izraţeno 
u jedinicama standardne devijacije. 
 


 ii
x
  z
            i = 1,2,2……, N. 
 
Iz prethodne jednaĉine je vidljivo da je standardizirano obeleţje (z) linearna transformacija 
vrednosti promenljive x. Standardizirana promenljiva (x) ima aritmetiĉku sredinu jednaku nuli (µ 
= 0), a standardnu devijaciju jednaku jedan(σ = 1).337 Vrednost (z) moţe poprimiti pozitivne i 
negativne vrednosti. U većini postojećih sistema, vrednosti numeriĉkih promenljivi najĉešće se 
nalaze unutar tri standardne devijacije na levu ili na desnu stranu od aritmetiĉke sredine te se u 
tom rasponu nalaze gotovo sve vrednosti odreĊene promenljive. Za pouzdanu aproksimaciju 
verovatnoće koja odgovara odreĊenom opaţanju, a nije normalno distribuirana, moţe se 
primeniti pravio Ĉebiševa koje kaţe da najmanja proporcija ĉlanova bilo koje populacije u 
intervalu µ ± kσ, k>1, iznosi: 
                                                          
337
 Watson, J.C., Billingsley, P., Croft, D. J., Huntsberger, V.,D., (1990), Statistics for management and Economics,    
      Allyn and Bacon, Boston, str. 223. 
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2k
1
-1  P   
 
Prema pravilu Ĉebiševa raspon od µ ± 2σ obuhvata najmanje 75% svih vrednosti promenljive 
(x), a raspon od µ ± 3σ, najmanje 88,89% svih vrednosti promenljive (x). 
 
Normalna raspodela pruţa jednostavan odgovor na pitanje kolika je verovatnoća dogaĊaja pri 
odreĊenom kvantilu.338 Pretpostavka da su gubici/dobici normalno distribuirani ima tri veoma 
bitne prednosti prema svim ostalim raspodelama i mnogostruko pojednostavljuju postupak 
izraĉunavanja VaR-a. 
 
1. normalna raspodela je reprezentativna u uslovima kada se moţe primeniti teorema centralne      
      tendencije; 
 
2. normalna raspodela daje jednostavne formule za kumulativne verovatnoće kao i za vrednosti   
kvantila: 
 
 kumulativna gustoća normalne raspodele - izraĉunava verovatnoću da vrednost 
promenljive (x) bude jednaka ili manja od unapred zadane vrednosti X. 
 
Verovatnoća 
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 vrednost kvantila – izraĉunava kvantil (vrednost x-a) koji odgovara nivou 
verovatnoće s (s je najniţa vrednost promenljive koja se moţe oĉekivati uz 
odgovarajuću verovatnoću, tj.  ss     X  ; 
 
 za odreĊivanje normalne raspodele potrebna su samo dva parametara, aritmetiĉka 
sredina i varijansa. 
 
Element iz prethodnih formula za kumulativnu gustinu normalne raspodele i vrednost kvantila, 
koji direktno utiĉe na smanjenje VaR-a jest aritmetiĉka sredina dobitaka/gubitaka (prinosa) 
portfelja, pod uslovom da je ona pozitivna (µ>1). Razvijeni sistemi merenja rizika pomoću VaR-
a poput J.P. Morgan-ovog RiskMetrics-a uzimaju za vrednost aritmetiĉke sredine (µ) nulu 
(RiskMetrics, 1996), što je u skladu sa aritmetiĉkom sredinom standardiziranog obeleţja i 
teoremom centralne tendencije. Uzimanje vrednosti aritmetiĉke sredine veće od nula 
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pretpostavlja pronalazak portfelja hartija od vrednosti ĉiji prinosi u proseku rezultiraju 
pozitivnom razlikom za investitora. Vrednost VaR-a za portfelj s pozitivnom aritmetiĉkom 
sredinom bez obzira na relativni iznos standardne devijacije u duţim razdobljima drţanja (N) će 
biti manja od portfelja s aritmetiĉkom sredinom nula i manjom standardnom devijacijom.339 
 
Da bi izraĉunavanje VaR-a prilagodilo za proizvoljni iznos vremena potrebna je mala 
modifikacija formule za izraĉunavanje VaR-a. Vrednost aritmetiĉke sredine stope prinosa 
portfelja ( r ) za odreĊeno razdoblje od (N)vremenskih jedinica (npr. dana) biće: 
 
   Nx  r N  
 
Vrednost standardne devijacije stopa prinosa ( r ) za razdoblje (N) biće: 
 
    rr xNNNxN      
2
r
2   
 
Modifikovani izraz za izraĉunavanje VaR-a za odreĊeno razdoblje (N) i nivo verovatnoće (s) 
glasi: 
 
rrs NxNsNVaR  ),(  
 
Prema ovoj formuli vrednost VaR-a, za 0r , raste s povećanjem verovatnoće i u poĉetku 
raste sa duţinom razdoblja drţanja portfelja, da bi kasnije poĉeo opadati. Vrednost VaR-a raste 
produţenjem perioda drţanja zbog porasta u prvom izrazu formule, a opada zbog drugog izraza u 
formuli. 
 
Period drţanja: Period drţanja je vremenski horizont tokom koga se VaR izraĉunava, tj. period 
vremena tokom koga se izraĉunavaju potencijalni gubici na portfelju. VaR se povećava sa 
povećavanjem perioda drţanja jer volatilnost raste pribliţno proporcionalno sa kvadratnim 
korenom perioda drţanja. Na primer, ukoliko je neka institucija promenila svoj period drţanja sa 
1 dana na 10 dana njen VaR broj bi se povećao za kvadratni koren od 10 tj. za 3,16. Stoga je 
izbor perioda drţanja od kljuĉne vaţnosti za izraĉunavanje VaR-a. Period drţanja koji neka 
institucija odabira se bira zavisno od toga kako ona koristi VaR i šta on za nju predstavlja. 
Mnoge institucije biraju period od 1 dana kao period drţanja. Moţda glavni razlog zašto 
institucije odabiraju period drţanja od 24h je to da se aktiva i pasiva mere na dnevnoj bazi. Tako 
dnevni VaR omogućava poreĊenje sa dnevnim vrednostima aktive i pasive. Postoji argument za 
tvrdnju da period drţanja treba da bude jednak period likvidacije (naplate) razliĉitih instrumenata 
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banĉinog portfelja. Najĉešće obrazloţenje za izbor perioda od 1 dana je da se veruje da većina 
likvidnih pozicija mogu biti naplaćene u roku od 24h. Ovo ne uzima u obzir 
vreme naplate nelikvidnih pozicija ili velikih pozicija. 
 
Drugi naĉin za definisanje perioda drţanja je vreme potrebno da se hedţuju trţišni rizici. TakoĊe 
treba istaći i pogled koji kaţe da period drţanja predstavlja period vremena tokom koga sastav 
portfelja ostaje (skoro) potpuno konstantan. Za većinu institucija sa znaĉajnim poslovnim 
operacijama sastav njihovih globalnih portfelja ostaje vrlo sliĉan tokom 24h a vrlo verovatno i na 
duţi period. Na nivou lokalne poslovne jedinice sastav lokalnog portfelja se ĉesto menja tokom 
dana i moţe izgledati znaĉajno razliĉit od jednog do drugog dana. Stoga zasnivanje perioda 
drţanja na period vremena tokom koga portfelj ostaje konstantan nema mnogo smisla jer se ovaj 
period razlikuje zavisno od nivoa na kome se razmatra portfelj, tj. globalnom ili lokalnom. 
 
Institucije biraju period drţanja zavisno od toga kako one koriste brojke, sa periodom drţanja 
odabranim od 1 dana (RiskMetrics) do jedne godine sa razliĉitim obrazloţenjima koja se daju za 
to. Jednodnevni period drţanja daje jedan smislen rezultat za operacije trgovanja i poslovanja; tj. 
korišćenjem istorije promena prošlih cena kao smernice, VaR je potencijalni gubitak na portfelju 
tokom 24h-ovnog perioda, pretpostavljajući da veliĉina i sastav portfelja ostaju isti. VaR koji je 
izraĉunat sa 1-dnevnim periodom drţanja je dobra mera za svakodnevnu riziĉnost portfelja. 
 
Kljuĉni ĉinilac za svako izraĉunavanje VaR-a je diverzifikacija portfelja. Diverzifikacija 
portfelja opisuje obim u kome je rizik portfelja smanjen odrţavanjem raznolikosti sredstava koja 
se investiraju. Kada izraĉunavamo VaR, mi se prosto bavimo sa izraĉunavanjem potencijalnog 
gubitaka na nekom portfelju uzimajući u obzir bilo koju diverzifikaciju rizika u portfelju, 
uzrokovanog odrţavanjem pozicija u nekoliko sredstava. Korelacije izmeĊu sredstava se koriste 
za opisivanje promena cena sredstava povezanih jedni sa drugima. Ukoliko se cene dva sredstva 
pomere usklaĊeno jedna sa drugom, onda postoji postoji korelacija od +1 izmeĊu njih. Ukoliko 
se njihove cene uvek pomeraju u suprotnom smeru onda je njihova korelacija jednaka -1 
(korelacije uvek moraju biti izmeĊu -1 i 1). 
 
Efekat smanjivanja rizika putem diverzifikacije, moţemo posmatrati na primeru portfelja koji 
sadrţi samo dva sredstva, A i B i to njihov bilo koji procenat, stim da je stavka B je dvostruko 
riziĉnija u odnosu na stavku A, ali zato nudi dvostruku dobit. Zamislimo menadţera portfelja 
kome je dato da upravlja portfeljom, koji bi zatim investirao 100% sredstava u stavku A. Portfelj 
menadţer ţeli tada da poveća potencijalni dobitak portfelja ali ne ţeli da poveća znaĉajnije rizik 
na portfelju. 
 
Dole navedena slika 1 pokazuje efekat diversifikacije portfelja sa povećavanjem veliĉine 
vrednosti B. Kao što se moţe videti, ĉak i ako je stavka B riziĉna dvostruko više negoli stavka A, 
rizik portfelja se moţe znaĉajno smanjiti kako se udeo stavke B povećava – sve do izvesne 
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prelomne taĉke koja zavisi od korelacije. Diverzifikacioni efekat (smanjivanje rizika) se 
povećava kako se korelacija smanjuje. Ukoliko mi sada na dijagram unesemo prinos portfelja 
imaćemo jednu ilustraciju koja je dobro poznata portfelj menadţerima.  
 
Za isti portfelj kao gore pomenuti, naredna slika 2 iscrtava rizik (VaR) nasuprot oĉekivanom 
prinosu za razliĉite korelacije (izmeĊu sredstava). Svaka kriva pokazuje kombinacije rizik-prinos 
koje su na raspolaganju portfelj menadţeru i one su poznate kao,,granice minimalne varijanse―. 
Slika 1 daje vezu izmeĊu Markovitzovog modela izbora portfelja. Markovic (1952,1959) je 
pokazao kako da se maksimiziraju oĉekivani prinosi iz nekog portfelja za bilo koji zadati nivo 
rizika. 
 
Slika 8. Efekat diversifikacije portfelja
340
 
 
 
Maksimalni oĉekivani dobitak za portfelj će se javiti duţ dela granice minimalne varijanse koja 
ima pozitivan nagib (koja je usmerena nagore i nadesno). Ovaj deo krive se naziva ,,efikasna 
granica― i predstavlja maksimalni oĉekivani dobitak na portfelju za bilo koji zadati nivo rizika. 
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Slika 9. Rizik nasuprot dobiti
341
 
 
 
Kada se izraĉunava VaR, menadţeri rizika se obiĉno bave jedino izraĉunavanjem varijanse, ili 
volatilnosti, portfelja kojim se trguje. Naravno, portfelj menadţeri i trgovci će primenjivati 
Markowichev model odabira portfelja radi maksimiziranja njihovih oĉekivanih dobiti za neki 
dati nivo rizika. 
 
VaR nekog portfelja je prosto volatilnost portfelja. Zato kada izraĉunavamo VaR nekog portfelja 
mi ţelimo da objedinimo raspodelu promena cena svakog sredstva, u jedinstvenu raspodelu 
promena vrednosti portfelja. Formula u nastavku pokazuje kako volatilnost nekog portfelja 
sredstava A i B moţe biti izraĉunat; VaR se moţe izraĉunati kao volatilnost portfelja 
(pomnoţena trenutnom trţišnom vrednošću portfelja). 
 
BAABBAp
abba  22222   
 
Gde je:  
 
p =Volatilnost portfelja; 
a i b = Srazmere sredstava A i B u portfelju; 
BA , =Volatilnost sredstava A i B; 
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AB  = Korelacija stavke A i B 
 
Iz prethodne jednaĉine moţe se videti da će treći ĉlan biti jednak 0 ukoliko relacija izmeĊu dva 
sredstva bude jednaka 0 (tj. sredstva A i B budu nezavisni jedno od drugog). U praksi, ipak, VaR 
za neki portfelj se izraĉunava korišćenjem sledeće matriĉne formule: 
 
T
p VCVVaR   
 
Gde je:  
 
pVaR = VaR portfelja;  
V = Vektor vrste VaR-ova za svaku pojedinaĉnu poziciju; 
C = Matrica korelacija; 
TV = Transponovana matrica V. 
 
Ograniĉenja normalne raspodele: uz sve navedene prednosti normalna raspodela ima i veoma 
znaĉajna ograniĉenja u svojim teorijskim postavkama i u svojoj primeni. Jedan od glavnih 
problema normalne raspodele jeste upravo i njena glavna prednost, a to je da su za njeno 
opisivanje potrebna samo dva parametra. Iako se svaka teorijska raspodela moţe opisati pomoću 
vrednosti momenata oko sredine, normalna raspodela, budući da posmatra samo prva dva 
momenta (µ i σ), ĉesto moţe podceniti rizik kojem je izloţen portfelj u rubnim delovima 
raspodele (pri visokim nivoima verovatnoće). Zbog tog razloga pretpostavka normalne raspodele 
prinosa nije najpogodnija raspodela za opisivanje raspodele prinosa na portfelj, te je potrebno u 
procenu rizika ukljuĉiti i više momente oko sredine tj. Meru asimetrije i kurtosis (šiljatost) krive 
raspodele. 
 
Drugi problem normalne raspodele predstavlja ĉinjenica da dobici/gubici (stope prinosa) 
portfelja mogu poprimiti bilo koju vrednost od + ∞ do - ∞ što znaĉi da teoretski, pod 
pretpostavkom normalnosti investitor moţe izgubiti više nego što je uloţio, što u stvarnosti nije 
moguće kod portfelja sastavljenih iz akcija i obveznica zbog ograniĉene odgovornosti imaoca tih 
hartija od vrednosti. Primer ostvarivanja gubitka većeg nego što je ukupni investirani kapital 
jedino je moguć kod portfelja koji sadrţe finansijske derivate npr. kratke pozicije u opcijama, 
svopove ili fjuĉers ugovore. Budući da normalna raspodela nije ograniĉena maksimalnim 
mogućim gubitkom, izraĉunati VaR moţe uveliko preceniti stvarni mogući iznos gubitka. 
 
Treći problem je problem statistiĉke valjanosti prihvaćanja normalne raspodele za opisivanje 
rubnih delova raspodele prinosa, budući da se normalna raspodela temelji na teoremu centralne 
tendencije koji nije pogodan za ocenu rubova statistiĉkih raspodela. Pri raĉunanju krajnjih 
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(ekstremnih) vrednosti pretpostavke normalnosti raspodele ne vrede i potrebno je osloniti se na 
teoremu ekstremnih vrednosti. 
 
Ĉetvrto, koeficijenti korelacije se u kriznim situacijama znaĉajno menjaju tj. konvergiraju ka 
vrednosti jedan, što ĉini procene VaR-a u kriznim situacijama pomoću parametarskog pristupa 
pogrešnima. Ĉak i u situacijama koje nisu krizne, koeficijenti korelacije se menjaju što direktno 
rezultira pogrešnim prognozama VaR-a, ĉinjenica koja je više nego oĉita u tranzicijskim 
ekonomijama. Kao reakcija na iznesene kritike najpoznatiji parametarski sistem procene trţišnog 
rizika pomoću VaR-a, Risk Metrics sistem razvija dalje svoju metodologiju, te istraţivanja idu u 
smeru agregacije portfelja tj. direktnog modeliranja prinosa portfelja umesto izraĉunavanja 
varijansi i kovarijansi pojedinih hartija od vrednosti, procesa koji je sliĉan istorijskoj simulaciji. 
 
Na kraju, ĉinjenica da raspodela prinosa, kad se broj opservacija bliţi beskonaĉnosti, teţi ka 
normalnoj raspodeli, ne znaĉi nuţno da je raspodela prinosa koji se posmatraju jednaka 
normalnoj raspodeli.
342
 
 
 
6.2. Istorijska simulacija 
 
Istorijska simulacija je najjednostavnija VaR tehnika. Ona spada u grupu neparametarskih 
metoda i kao takva nudi pristup za izraĉunavanje VaR-a koji nije zasnovan na modelu, mada je i 
dalje statistiĉko merilo potencijalnog gubitka. Pošto je izraĉunavanje jednostavno ona se daleko 
lakše prihvata i usvaja od strane menadţmenta i zajednice koja se bavi trgovinom. To je zato jer 
je lako razumeti kako se dolazi do VaR brojki i pokazatelja. Zajedniĉko svim neparametarskim 
pristupima, jeste da pri proceni VaR-a ne postavljaju pretpostavke o raspodeli prinosa. Suština 
neparametarskog pristupa je u tome da umesto pretpostavki teorijskih raspodela prinosa, za 
izraĉunavanje VaR-a koriste empirijske raspodele koje se dobijaju iz posmatranih podataka. Svi 
neparametarski pristupi se zasnivaju na pretpostavci da će bliska budućnost biti veoma sliĉna 
nedavnoj prošlosti, te da se pomoću podataka iz nedavne prošlosti moţe prognozirati rizik u 
bliskoj budućnosti. Ova pretpostavka iako valjana u mnogim sluĉajevima, jedna je od najvećih 
zamerki neparametarskom pristupu. Istorijska simulacija, kao glavni predstavnik 
neparametarskog pristupa, predstavlja konceptualno najjednostavniju metodu izraĉunavanja 
VaR-a. MeĊu neparametarske metode osim istorijske simulacije, spadaju i alternativni pristupi 
neparametarskog merenja VaR-a koji su korisni pri izraĉunavanju VaR-a za portfelje sa velikim 
brojem faktora rizika. Pomenimo faktorsku analizu, bootstrap metodu, neparametarsku procenu 
gustoće raspodele, kao i metodu glavnih komponenata.343 Da bi se sprovela istorijska simulacija, 
potrebno je uzeti odgovarajući vremenski horizont od 100, 250 ili 500 dana, a najĉešće 250 dana 
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istorijskih podataka, izraĉunati dnevne prinose i odrediti iznos VaR iz iscrtanog histograma 
gubitaka i dobitaka. 
 
Istorijska simulacija obuhvata karakteristike raspodele cenovnih promena portfelja, jer se VaR 
izraĉunava iz stvarne raspodele promena vrednosti portfelja. Kao rezultat toga, ukoliko neki 
portfelj ima raspodelu sa debelim repovima, on će teţiti da daje nešto veće vrednosti VaR-a nego 
što je VaR koji se izraĉunava preko kovarijansnog metoda. 
 
Neke finanansijske institucije kao što su banke, koje imaju sloţene portfelje sa opcijama 
preferiraju da koriste Monte Karlo ili neku numeriĉku simulaciju za njihove opcione portfelje. 
Ovo je delimiĉno jer takvi pristupi numeriĉkih simulacija se na prvom mestu koriste za 
odreĊivanje vrednosti portfelja. Moguće je da cenovni scenario koji bi (mogao) prouzrokovati 
znaĉajan gubitak nije zabeleţen u cenovnoj istoriji korišćenoj za stvaranje VaR-a pomoću 
istorijske simulacije. Ovo je posebno verovatno ukoliko se koristi relativno kratak period 
cenovne istorije, poput 100 dana ili kraće. Monte Karlo simulacija generiše veoma veliki broj 
scenarija cenovnih promena, ili dogaĊaja, koji se primenjuju na portfelj. Stoga postoji mnogo 
veća šansa da će bilo koji specifiĉni scenario koji izaziva gubitak biti ukljuĉenu raspodelu 
promena vrednosti portfelja. 
 
Ono što treba napomenuti je da se u praksi pokazalo da su istorijske simulacije za merenje 
trţišnog rizika pogodnije na trţištu kapitala zemalja u tranziciji od parametarske metode. Razlozi 
leţe u volatilnosti akcija, promenljivosti korelacije izmeĊu akcija, kao i u ĉinjenici da trţišni 
indeksi zemalja u tranziciji pokazuju veću asimetriĉnost i zaobljenost u odnosu na normalnu 
raspodelu. 
 
 
6.2.1. Izraĉunavanje VaR-a pomoću istorijske simulacije 
 
Istorijska simulacija posmatra portfelj sredstava u nekom datom vremenskom momentu a zatim 
reevaluira portfelj odreĊen broj puta (tokom vremena), korišćenjem istorije cena sredstava u 
portfelju. Reevaluacije portfelja daje raspodelu profita i gubitaka koji se mogu ispitati radi 
odreĊivanja VaR-a portfelja sa nekim odabranim nivoom poverenja. Kao što se moţe i 
pretpostaviti, ovaj pristup postaje raĉunski veoma zahtevan onda kada neki portfelj sadrţi veliki 
broj proizvoda i kada se koristi neka razumna duţina praćenja istorijskih cena. 
 
Postoji nekoliko razliĉitih naĉina za izraĉunavanje VaR-a korišćenjem istorijske simulacije. 
Najjednostavniji naĉin je da se reevaluira portfelj korišćenjem neke specifikovane istorije cena. 
Vrednost portfelja se zatim izraĉunava za svaki dan. Vrednosti portfelja se zatim mogu pretvoriti 
u procente. VaR se zatim moţe oĉitati iz procenta koji odgovara zahtevanom nivou poverenja. 
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Problem sa ovim pristupom je da, kako se vrednosti portfelja menjaju, procentualne promene 
vrednosti u portfelju više ne ukazuju na polaznu vrednost portfelja. TakoĊe, tokom neke istorije 
(pregleda dešavanja), cene sredstava koja saĉinjavaju portfelj će se menjati u odreĊenoj vezi 
jedna sa drugima. Ovo znaĉi da će se sastav portfelja menjati tokom korišćene istorije cena. 
Reevaluacija portfelja korišćenjem aktuelnih cena sredstava neće dati korektan rezultat. Ono što 
je ovde potrebno je istorija promena vrednosti portfelja zasnovanih na aktuelnom portfelju sa 
postojećom vrednošću i sastavom portfelja. 
 
Korektan metod izraĉunavanja VaR-a korišćenjem istorijske simulacije je da se koristi istorija 
procentualnih promena cena i da se ona primeni na postojeći portfelj, na sledeći naĉin: 
 
 naći serije procentualnih promena cena za svako sredstvo ili faktor rizika neophodan za 
reevaluaciju portfelja; 
 
 primeniti cenovne promene na portfelj, radi generisanja jedne istorijske serije promena 
vrednosti portfelja; 
 
 sortirati serije promena vrednosti portfelja u procentima; 
 
 VaR portfelja je promena vrednosti koja odgovara zahtevanom nivou poverenja.344 
 
Dva kljuĉna pitanja na koja treba odgovoriti u pogledu definisanja potrebnih serija istorijskih 
cena: 
 
 koju duţinu trajanja serija cena treba koristiti? 
 
 šta treba raditi za proizvode za koje ne postoje istorije cena? 
 
Duţina vremenskih serija je najveća odluka koja se mora doneti kada se koristi pristup istorijske 
simulacije za izraĉunavanje VaR-a. Istorijska simulacija podrazumeva da je budućnost 
adekvatno reprezentovana sa nedavnom prošlošću. Stoga je od suštinske vaţnosti da se osigura 
da neka institucija bude zadovoljna sa karakteristikama VaR-a koji se dobio za neku odabranu 
duţinu vremenskih serija. Izbor duţine istorije cena (perioda posmatranja) predstavlja jedan od 
najvaţnijih odluka koje se donose pri implementiranju VaR-a pri ĉemu ponašanje VaR modela je 
razliĉito sa razliĉitim periodima posmatranja. U praksi, korišćena duţina istorije, znaĉajno varira. 
Neke institucije koriste samo 100 dana istorije cene, dok druge koriste 3 i više godina. 
Korišćenje podataka iz kraćih perioda nego što je to opravdano u odnosu na faktore rizika u 
portfelju moţe ponekad dovesti do pogrešnog izraĉunavanja VaR-a. Treba istaći da iako 
korelacije nisu eksplicitno izraĉunate u metodu istorijske simulacije, one ipak postoje u serijama 
istorijskih cena. 
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Nova investiciona sredstva dovode od interesantnog problema jer je nemoguće dobiti njihovu 
istoriju cena. Treba takoĊe istaći da se ovaj problem ne odnosi samo na istorijsku simulaciju. 
Ukoliko ne postoji istorija cena takoĊe će biti nemoguće izraĉunati volatilnost ili korelacije 
izmeĊu ovog novog sredstva i ostalih sredstava. U praksi, neka serija cena se moţe ,,pozajmiti― 
od nekog postojećeg sredstva sa sliĉnim karakteristikama dok se ne prikupi neadekvatna istorija 
cena. Kada se kreira istorija procentualnih promena cena za svaku komponentu portfelja, 
promene cena se onda mogu koristiti za svaku komponentu portfelja radi dobijanja istorije 
promena vrednosti portfelja. Izraĉunavanje se svodi na zbir (% promene sredstva)*(vrednost 
sredstva) za sve dane iz posmatranog perioda i za sva sredstva u portfelju. 
 
 
6.2.2. Karakteristike istorijske simulacije VaR-a 
 
Istorijska simulacija moţe zahvaliti svoju popularnost, svojim osnovnim karakteristikama: 
 
 konceptualno je jednostavna; 
 
 jednostavna je za primenu, široko je rasprostranjena; 
 
 prema mnogim istraţivanjima daje zadovoljavajuće rezultate.345 
 
Glavna prednost istorijske simulacije je njena neparametriĉnost tj. nepostavljanje pretpostavki u 
vezi oblika raspodele faktora rizika koji utiĉu na vrednost portfelja. Umesto da se unapred 
pretpostavi odreĊena teorijska raspodela prinosa, izraĉunavanje VaR-a putem istorijske 
simulacije se oslanja na empirijsku raspodelu prinosa. Budući da većina hartija od vrednosti ima 
raspodelu sa zadebljanim repovima, istorijska simulacija nudi bolje rešenje od parametarskih 
metoda koje pretpostavljaju teorijske raspodele prinosa, odnosno najĉešće normalnu raspodelu. 
 
Pretpostavka normalnosti, na kojoj se temelji većina parametarskih pristupa, znaĉajno potcenjuje 
mogućnosti nastanka ekstremnih dogaĊaja, pa je time i izraĉunati VaR relativno nizak u odnosu 
na stvarni rizik. Prinosi na portfelje sastavljene od više vrsta hartija od vrednosti, a posebno na 
portfelje akcija,distribuirani su asimetriĉno i imaju veći iznos kurtosisa od normalne raspodele. 
Ovakva pojava kod raspodele prinosa se naziva leptokurtosis. 
 
Jedan od razloga nastanka leptokurtosisa u nekondicionalnoj raspodeli prinosa je vremensko 
nakupljanje volatilnosti. Empirijski je dokazano da volatilnostu vremenu nije ravnomerna 
pojava, odnosno nije nezavisno i jednako distribuirana (IID – Independently and identicaly 
distributed), već se pojavljuje u vremenskim segmentima, tj. razdoblja povećane volatilnosti se 
grupišu u skupove. Za pretpostavku se uzima stav u teoriji da su prinosi meĊusobno vremenski 
nekorelirani tj. da prinos jednog razdoblja ne zavisi o prinosima prethodnih razdoblja. 
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Ova pretpostavka je u skladu sa teorijom efikasnog trţišta, gde sadašnja cena hartije od vrednosti 
odraţava sve informacije vaţne za cenu te hartije od vrednosti. Ukoliko promene cena zavise 
samo od novih informacija, to bi znaĉilo da ih ne moţemo predvideti i zbog toga će biti 
vremenski nekorelirane tj. kovarijansa izmeĊu promenljive x u vremenu t i u vremenu t-1 će 
iznositi nula. Ovaj oblik ponašanja nezavisnih promenljivi, u finansijama, opisuje teorija 
sluĉajnog hoda, odnosno teorije iz kvantne fizike kao što je Brownovo kretanje.346 
 
Glavni nedostatak istorijske simulacije je u ĉinjenici da izraĉunava empirijsku raspodelu 
frekvencija prinosa portfelja dodeljujući svakom opservaciju istu teţinu (ponder), koja iznosi 1 / 
broj opservacija. Ovakav naĉin ponderisanja, indirektno pretpostavlja da su faktori rizika, a time 
i povesno simulirani prinosi nezavisno i jednako distribuirani kroz vreme (IID).
347
 
 
Pretpostavka nezavisne i jednake distribuiranosti kroz vreme na neefikasnim trţištima gde 
postoji autokorelacija volatilnosti, koja se ogleda u vremenskim skupovima volatilnosti i 
autokorelacija prinosa, predstavlja znaĉajan problem za svaki model izraĉuna VaR-a. 
Pretpostavka da su ostvareni prinosi IID, nerealna je zbog ĉinjenice da volatilnosti variraju u 
zavisnosti od vremena tj. da se vremenski grupišu razdoblja visoke i niske volatilnosti. Zbog 
ovih nedostataka standardnog pristupa istorijskoj simulaciji, razvijeni su ponderisani modeli 
istorijske simulacije koji na razne naĉine obraĊuju ostvarene prinose (ARCHmodeli 
prognoziranja volatilnosti, filtriranje podataka itd.), kako bi uklonili autoregresiju i serijsku 
korelaciju izmeĊu promenljivi i transformirali ih u IID prinose. 
 
Autokorelacija meri stepen i smer jaĉine veze izmeĊu ĉlanova iste serije meĊusobno razmaknutih 
(t) razdoblja. Prisutnost trenda u odreĊenoj seriji podataka uslovljava visok stepen 
autokorelacije. Ako serija podataka sadrţi periodiĉnu komponentu, to će se odraziti na vrednost 
autokorelacione funkcije. Sadrţi li serija periodiĉne komponente, treba ih pre izraĉunavanja 
vrednosti autokorelacije nekim postupkom odstraniti. Filtriranje sistemskih komponenti iz serije 
se najĉešće sprovodi pomoću diferencija, pokretnih proseka (za periodiĉne komponente) ili se 
umesto originalnih vrednosti u analizi koriste reziduali. Pojava autokorelacije u sluĉaju slabo 
razvijenih trţišta moţe biti posledica sledećih komponenti: 
 
 povremenog trgovanja pojedinim hartijama od vrednosti. Obiĉno se sa deonicama manjih 
firmi trguje reĊe nego s deonicama većih firmi, tako da se nove informacije najpre odraze 
na cene akcija velikih firmi, a tek sa vremenskim zakašnjenjem na deonice manjih firmi. 
Taj vremenski pomak moţe uzrokovati pozitivnu povezanost kretanja cena deonica; 
 
 trgovanja na osnovi potrebe. Ovde se misli na transakcije investitora koji ne trguju na 
osnovi informacija, već iz likvidnosnih razloga; 
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 brzog rasta tranzicijskih trţišta. Privrede zemalja koje su u razvoju, rastu veoma brzo, 
tako da autokorelacija cena na trţištima kapitala moţe nastati kao rezultat ekonomskog 
rasta;
348
 
 
Prisutnost pojava koje su suprotne pretpostavci IID, kao što je autokorelacija izmeĊu 
promenljivih na finansijskom trţištu, moţe se jednostavno testirati raznim metodama od kojih je 
najpoznatija Ljung-Box statistika za otkrivanje autokorelacije koja ima oblik: 
 
2
N
1k
kwmS k

  
Gde je; 
m = broj opservacija; 
k = razdoblje za koje se ispituje autokorelacija (k = 1,..., N);  
k =autokorelacija za razdoblje od k dana; 
kw = (m - 2) / (m-k). 
 
Postoji više naĉina na koje se moţe izraĉunavati VaR koristeći osnovni princip istorijske 
simulacije. Poslednjih godina uz standardnu metodologiju razvili su se i ponderisani modeli koji 
uveliko poboljšavaju standardni pristup i otklanjaju većinu nedostataka istorijske simulacije. 
 
Kod standardnog modela istorijske simulacije prvi korak u izvoĊenju istorijske simulacije je 
prikupljanje dovoljnog broja istorijskih podataka o dobicima i gubicima ili prinosima portfelja za 
koji se ţeli sprovesti istorijska simulacija. Podaci o prinosima na portfelj mere se tokom 
odreĊenog razdoblja npr. dana ili nedelja, a potrebno ih je sakupiti dovoljno kako bi se mogla 
izvesti razumna analiza. Posmatrani portfelj koji se sastoji od (N) hartija od vrednosti, a za svaku 
hartiju od vrednosti (i) postoje opservacija za svaki od (n) razdoblja (npr. dana) u istorijskom 
uzorku, imati će simulirani prinos Pt tokom razdoblja (t): 
 
ti
N
i
i Px ,
1
tP 

  
 
Gde je: 
ix = udeo imovine trenutno uloţen u hartiju od vrednosti (i); 
ti,P = prinos na hartiju od vrednosti (i) u razdoblju (t). 
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Prethodna formula daje istorijsko simulirane serije prinosa za sadašnji portfelj, te sluţi kao 
osnova za izraĉunavanje VaR-a putem istorijske simulacije. Dobijena serija istorijsko 
simuliranih prinosa će se razlikovati od stvarnih prinosa ostvarenih na portfelj iz jednostavnog 
razloga, što se sastav stvarnog portfelja menja tokom vremena. 
 
Istorijsko simulirani prinosi predstavljaju prinose koje bi portfelj ostvario, ukoliko bi investitor 
menjao svoj portfelj na kraju svakog radnog dana na naĉin da osigura da svaka hartija od 
vrednosti ima uvek isti relativni udeo u portfelju. To se moţe uĉiniti na naĉin da svaki dan 
investitor uzima svoje ostvarene profite iz portfelja i nadoknaĊuje nastale gubitke, kako bi 
procentualne udele hartija od vrednosti zadrţao fiksnima.349 
 
Znaĉajan problem pri primeni bilo koje metode istorijske simulacije je izraĉunavanje iznosa 
VaR-a za vremenska razdoblja duţa od jednog dana. Kako bi se prognozirao VaR za razdoblja 
duţa od jednog dana potrebno je sastaviti istorijsko simulirane prinose za razdoblja koja imaju 
jednaku frekvenciju kao i razdoblje za koje se traţi VaR. Npr. ako se ţeli izraĉunati VaR pomoću 
istorijske simulacije za razdoblje drţanja od nedelju dana, potrebno je sastaviti istorijsko 
simulirane nedeljne prinose. Pri ovakvom naĉinu raĉunanja VaR-a za razdoblja duţa od jednog 
dana, u praksi se javlja ozbiljan problem. Kako se povećava razdoblje za koje treba izraĉunati 
VaR, broj opservacija naglo opada i ubrzo nestane dovoljno podataka. 
 
Pri primeni istorijske metode za izraĉunavanje VaR-a na trţištima u tranziciji, veoma znaĉajno 
ograniĉenje predstavlja duţina vremenske serije podataka koja je na raspolaganju. Ovaj problem 
je posebno izraţen u zemljama sa kratkom istorijom trţišne ekonomije, kao što je naša zemlja, 
gde se hartije od vrednosti ne kotiraju na berzama dovoljno dugo da bi se mogao raĉunati VaR za 
duţe periode drţanja. Naţalost, za sada ne postoji jednostavan teorijski naĉin na koji bi se VaR 
izraĉunat istorijskom simulacijom, za jedan vremenski period transformirao u VaR za neki drugi 
vremenski period, kao što je to moguće kod parametarske metode.  
 
 
6.2.3. Prednosti istorijske simulacije pri izraĉunu VaR-a 
 
Glavne prednosti istorijske simulacije pri izraĉunu VaR-a nad ostalim metodama 
se mogu svesti na sledeće: 
 
 metoda je teorijski jednostavna; 
 
 jednostavno ju je sprovesti u praksi; 
 
 pri izraĉunavanju VaR-a koriste se podaci koji se mogu jednostavno dobiti na berzi ili od 
specijaliziranih organizacija kao što su Bloomberg i Reuters; 
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 izraĉunavanje VaR-a daje rezultate koji su jednostavni za prezentaciju višem 
menadţmentu; 
 
 kako ne zavisi od parametarskih pretpostavki oko raspodele prinosa, u kalkulaciji VaR-a 
lako se ukljuĉuje zadebljani repovi raspodele, asimetriĉnosti ostale karakteristike 
raspodela koje ne odgovaraju normalnoj raspodeli, a izazivaju probleme pri 
parametarskom pristupu izraĉuna VaR-a; 
 
 nema potrebe za raĉunanjem matrica varijansi i kovarijansi, što uklanja teškoće vezana uz 
njihovo sastavljanje; 
 
 pogodna je za izraĉunavanje VaR-a razliĉitih vrsta hartija od vrednosti, ukljuĉujući i 
finansijske derivate; 
 
 jednostavno je izraĉunati VaR pri razliĉitim nivoima verovatnoće; 
 
 metoda je pogodna za daljna modifikovanja i usavršavanja. 
 
 
6.2.4. Nedostaci istorijske simulacije pri izraĉunavanju VaR-a 
 
Uz sve svoje prednosti istorijska simulacija sadrţi u sebi i znaĉajne nedostatke, a najznaĉajnija 
kritika se odnosi na ĉinjenicu da pri izraĉunavanju VaR-a standardnom metodom istorijske 
simulacije rezultati u potpunosti zavise od podataka (opservacija) koja su sadrţana u 
posmatranom razdoblju koje sluţi kao podloga za kalkulaciju. Pri korišćenju istorijske simulacije 
najmanje razvijenim trţištima javlja se znaĉajan problem osiguranja dovoljnog broja podataka 
kako bi se mogao izraĉunati VaR za razdoblja duţa od jednog dana. Zbog zavisnosti od podataka 
koja se nalaze u izabranom vremenskom razdoblju, istorijska simulacija je suoĉena sa odreĊenim 
problemima: 
 
 ukoliko u izabranom vremenskom razdoblju nije zabeleţen povećani nivo volatilnosti, 
istorijska simulacija će prikazati VaR koji je prenizak uporeĊenju sa stvarnim rizikom; 
 
 ukoliko je u izabranom vremenskom razdoblju zabeleţen povećani nivo volatilnosti, 
istorijska simulacija će prikazati VaR koji uvelike premašuje nivo stvarnog rizika; 
 
 istorijska simulacija loše reaguje na jednokratne promene koje se dogode tokom 
izabranog vremenskog razdoblja, kao što je npr. devalvacija deviznog kursa, tako da je 
potrebno duţe vreme da VaR poĉne da reflektuje stvarni rizik novih intervalutarnih 
kurseva; 
 
 istorijska simulacija ponekad sporo reaguje na nagle i velike promene na trţištu, kao što 
je iznenadno povećanje nivoa volatilnosti; 
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 ukoliko se u izabranom vremenskom razdoblju, koji koristi istorijska simulacija, nalaze 
ekstremni gubici, za koje nije verovatno da će se ponoviti, oni i dalje mogu dominirati i 
nepotrebno povećati iznos VaR-a; 
 
 problem istorijske simulacije predstavlja i tzv. efekt ,,duha― koji oznaĉava pojavu da 
gubici koji su se dogodili u daljoj prošlosti zbog dugog vremenskog razdoblja korištenog 
u istorijskoj simulaciji kontinuirano utiĉu na visinu VaR-a, a zatim naglo nestaju, kako 
ispadaju iz izabranog razdoblja; 
 
 istorijska metoda ne uzima u obzir moguće dogaĊaje, koji su se mogli, ali se nisu 
dogodili, kao što to ĉini Monte Karlo simulacija; 
 
 iznos VaR-a izraĉunat putem istorijske simulacije je ograniĉen na najveći gubitak koji se 
je dogodio u izabranom razdoblju. Pri standardnoj istorijskoj simulaciji ne postoji 
mogućnost da se ekstrapoliraju veći gubici od onih koji su se dogodili u prošlosti, a u 
sadašnjosti su mogući. Ova ĉinjenica predstavlja ograniĉenje istorijske simulacije pri 
izraĉunu VaR-a za visoke nivoe verovatnoće. Ovo ograniĉenje standardne istorijske 
simulacije rešava Hull-White model. 
 
 
6.3. Monte Karlo simulacija 
 
Monte Carlo simulacije pokrivaju širok spektar mogućih vrednosti financijskih promenjivih i u 
potpunosti uzimaju u obzir njihove meĊusobne korelacije. Korišćenjem Monte Carlo simulacije 
pri izraĉunu VaR-a nasumiĉno se stvaraju mnogobrojni scenariji za buduća kretanja trţišnih 
promenjivih, a nelinearnim vrednovanjem se za svaki scenarij izraĉunavaju vrednosti promena. 
Sliĉno istorijskoj simulaciji vrednost VaR-a se izraĉunava uzimanjem najvećeg gubitka uz 
odreĊeni nivo verovatnoće. 
 
Jedna od glavnih zamerki Monte Carlo simulaciji je korišćenje unapred utvrĊene teorijske 
raspodele verovatnoće koja opisuje faktore rizika portfolija. Obiĉno je raspodela koja se 
pretpostavlja normalna raspodela. Matrica varijansi i kovarijansi za faktore rizika se izraĉunava 
na isti naĉin kao i kod parametarskog pristupa, ali za razliku od parametarskog pristupa matrica 
se zatim dekompozira pomoću Cholesky dekompozicije ili Eigen-vrijednost dekompozicije.350 
Dekompozicija matrice se vrši zato da bi se osiguralo da su faktori rizika meĊusobno korelirani u 
svakom scenariju koji se generiše. Proces generisanja scenarija poĉinje od trenutnog stanja na 
trţištu i po koracima se generišu novi scenariji za svaki sledeći dan kako bi se njihovim 
nelinearnim vrednovanjem dobile moguće vrednosti portfolija za kraj svakog dana. Nelinearno 
vrednovanje instrumenata znaĉi da se pri vrednovanju npr. obveznica ne koristi duration za 
izraĉun vrednosti, već cela formula, za opcije to znaĉi korišćenje Black-Scholes formule, a ne 
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skraćeno vrednovanje putem delte ili game opcije. Iz dobijenih scenarija, VaR se izraĉunava tako 
da se izabere n-ti najveći gubitak. Ako se npr. generisalo 1000 scenarija, a traţi se VaR uz 99% 
verovatnoće, vrednost VaR-a bila bi jednaka desetom najvećem zabeleţenom gubitku u 
generisanim scenarijima. Postupak raĉunanja VaR-a putem Monte Carlo simulacije prikazan je 
na slici 3. 
 
Slika 10. Postupak izraĉunavanja VaR-a pomoću Monte Karlo 
simulacije
351
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Monte Karlo simulacija ima dve vaţne prednosti u odnosu na ostale pristupe: 
 
 za razliku od parametarskog pristupa izraĉuna VaR-a, koristi nelinearne modele 
vrednovanja portfelja, te uzima u obzir nelinearnost promena vrednosti; 
 
 za razliku od istorijske simulacije, moţe generisati beskonaĉan broj scenarija i testirati 
mnogobrojne moguće dogaĊaje. 
 
MeĊutim, Monte Karlo simulacija ima i dva bitna nedostatka: 
 
 vreme potrebno za izraĉunavanje VaR-a pomoću Monte Karlo simulacije moţe biti i do 
1.000 puta duţe od vremena za izraĉunavanja parametarskog VaR-a zbog toga što se 
moguća vrednost portfelja mora hiljadu puta preraĉunavati; 
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Odrediti volatilnosti i korelacije za faktore rizika 
 
Generisati normalne cenovne serije sa korektnim 
volatilnostima 
Izraĉunati sopstvene vektore i sopstvene vrednosti za 
korelacionu matricu 
Generisati korelirane cenovne serije 
Generisati promene portfelja i rangirati ih na isti naĉin kao 
kod istorijske simulacije 
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 za razliku od istorijske simulacije, koja ne pretpostavlja niti jednu teorijsku raspodelu, 
već uzima empirijske vrednosti prinosa, Monte Karlo simulacija pretpostavlja da su 
prinosi normalno ili log-normalno distribuirani. 
 
Dodatni nedostatak koji se moţe primetiti kod korišćenja Monte Karlo simulacije je ĉinjenica da 
ova metoda izraĉuna VaR-a, jednom unete volatilnosti i korelacije izmeĊu pojedinih hartija od 
vrednosti smatra stalnima, te zbog toga ne reaguje na promene na trţištu i ne ocrtava stvarni nivo 
rizika. 
 
 
7. Upravljanje rizicima VaR metodom i mogućnosti primene VaR   
    metode 
 
Cilj uprаvljаnjа rizikom je da se finаnsijskа institucijа zаštiti od potencijаlnih gubitаkа. 
Tolerаncijа rizikа tzv. risk apetite finаnsijske institucije je njegovа spremnost da uĊe u rizik 
(odnosno da prihvаti novĉаni gubitаk no konkretnom instrumentu odnosno proizvodu), kаo i 
infrаstrukturа zа limitirаnje rizikа.352 
 
Tolerаncijа rizikа finаnsijske institucije je koliĉinа novcа koju je spremаn da izgubi no vrsti 
instrumentа (proizvodа) odnosno ukupno po riziĉnim poslovimа kаko nа nivou orgаnizаcionog 
dela tаko u nа nivou institucije. Imаjući u vidu dа menаdţment finаnsijskih institucijа ţeli dа 
uvećа profit, аli ne no svаku cenu, postoji limitirаni iznos rizikа koji je institucija spremnа dа 
prihvаti. 
 
Trebаlo bi imаti u vidu dа VaR sа 95% poverenjа predstаvljа iznos koji je finаnsijskа institucijа 
spremnа dа izgubi nа dnevnoj osnovi. TаkoĊe, VaR sа 99% poverenjа je gubitаk koji moţe biti 
izgubljen u toku lošeg mesecа bаzirаn nа tаrgetirаnom godišnjem prihodu. 
 
Gubitаk koji je finаnsijskа institucijа spremnа dа izgubi zаuvek je „ekstremnа tolerаncijа", 
identifikovаnа ka bаzi stres testovа odnosno testovа ekstremnih dogаĊаjа. Risk menаdţer bi 
trebаlo nа osnovu limit VaR-a i testovа ekstremnih dogаĊаjа, dа definiše limite koji bi zа-titili 
finаnsijsku instituciju od gubitаkа većih od postаvljenih nivoа tolerаncije rizikа finаnsijske 
institucije. 
 
Na osnovu podataka o toleranciji institucije sa rizicima, menadţer rizika bi trebao da postavi 
limite koji bi zaštitili instituciju od gubitaka većih od postavljenih nivoa tolerancije rizika 
institucije. Postoji više naĉina za to, dok u osnovi svih stoji korišćenje limita VaR-a i testova 
ekstremnih dogaĊaja. 
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Za većinu berzanskih trgovaca VaR ne predstavlja inicijalnu i intuitivnu meru rizika ĉime se 
stvara problem pri pokušaju implementiranja VaR kao mere rizika na nivou institucije. Postoji 
više pristupa da se prevaziĊe ovaj problem: 
 
 implementirati VaR na nivou jedinice za trgovanje - na ovaj naĉin menadţment jedinice 
trgovanja ima slobodu da postavi limite u smislu njima poznatom unutar svoje jedinice. 
Nedostatak ovog pristupa je u ĉinjenici da menadţeri treba da budu eksperti u 
prevoĊenju/prenosu izmeĊu VaR-a i limita berzanskog trgovca; 
 
 implementirati VaR limite za berzanske trgovce - ako se VaR postavlja da bude na niţem 
nivou, trejderi bi morali biti upućeni u njegovo izraĉunavanje, meĊutim to nije uvek 
sluĉaj i zbog toga se trejderi moraju obuĉiti za korišćenje VaR-a.353 
 
Pod pretpostavkom da se VaR limiti implementiraju kod svakog berzanskog trgovca jasno je da 
će diverzifikacija oznaĉiti manji VaR limit za celu trejding jedinicu u odnosu na zbir svih VaR 
na nivou berzanskih trgovaca. 
 
Poĉetna svrha VaR sistema bila je kvantificiranje trţišnog rizika. Negativna strana 
koncentrisanja na samo jednu vrstu rizika jest u tome što će institucije poĉeti seliti svoje 
investicije iz podruĉja trţišnog rizika u druga podruĉja koja je mnogo teţe kontrolisati i meriti. 
Oĉiti primer ovakvih procesa unutar finansijske industrije jesu banke koja su zbog stroţe 
kontrole kreditnog rizika i većih rezerviranja za tu vrstu rizika, poĉele premeštati deo svojih 
kreditnih rizika u trţišne rizike, gde su potrebna manja izdvajanja u rezerve. 
 
Drugi je primer, sve rašireniji trend vrednovanja pozicija koje se trguju na berzi na dnevnoj 
osnovi trţišnim cenama, što smanjuje kreditni rizik, ali zbog velikih dnevnih prometa novca 
povećava operativni rizik. Zbog ovakvih i sliĉnih sluĉajeva regulatori i same finansijske 
institucije razvijaju integrisani pristup upravljanju rizicima, takav da obuhvata što veći broj 
rizika unutar organizacije.
354
 
 
VaR metodologija koja je prvenstveno bila razvijena za upravljanje trţišnim rizicima sada se 
primenjuje u integrisanom pristupu vrednovanja trţišnog i kreditnog rizika. VaR metodologija 
nalazi svoju primenu i u upravljanju drugim vrstama rizika, kao što su rizik likvidnosti i 
operativni rizik. J.P. Morgan nakon što je1994. godine objavio svoj Risk Metrics sistem 
zasnovan na VaR metodologiji, 1997. godine razvio je CreditMetrics sistem, a 1999. godine 
Corporate Metrics. Credit Metrics sistem sluţi merenju kreditnog rizika u okviru portfelja 
finansijske institucije, a Corporate Metrics primenjuje Risk Metrics pristup na duţi vremenski 
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horizont, te je prvenstveno namenjen nefinansijskim institucijama. Oba ova sistema takoĊe su 
zasnovana na istim teorijskim postavkama VaR metodologije kao i Risk Metrics sistem.
355
 
 
 
7.1. Prednosti VaR-a 
 
Jedna od najvećih zasluga koje se mogu pripisati VaR-u je ĉinjenica da je viši mendţment postao 
svesniji odnosa izmeĊu preuzetih rizika i ostvarenih profita, što je dovelo do mnogo efikasnije 
alokacije sredstava. VaR metoda merenja trţišnih rizika zahvaljuje svoju privlaĉnost i 
rasprostranjenost svojim dvema osnovnim karakteristikama: 
 
 prva karakteristika VaR-a jest da nudi jednostavnu i konzistentnu meru rizika za razliĉite   
      pozicije i faktore rizika. Na ovaj naĉin omogućuje se poreĊenje rizika vezanih uz   
      investiranje u npr. obveznice i akcije. VaR predstavlja jedinstvenu meru rizika koja  
      omogućuje uporeĊivanje instrumenata koji doprimene VaR-a nisu bili uporedivi; 
 
 druga karakteristika VaR-a jeste da uzima u obzir koeficijente korelacije izmeĊu     
      razliĉitih faktora rizika. U sluĉaju kada dva faktora rizika poništavajujedan drugoga, VaR   
      uzima u obzir njihovu meĊusobnu koreliranost, što rezultira relativno niskim nivoom    
      ukupnog rizika. Ukoliko se dva rizika meĊusobno ne poništavaju, VaR i tu ĉinjenicu   
      uzima u obzir što rezultira višim nivoom ukupnog rizika. Informacije koje pruţa VaR  
      mogu se koristiti na više naĉina:356 
 
 viši menadţment moţe se koristiti tim informacijama kako bi postavio sveukupni profil 
rizika svoje institucije, te postavljao limite za maksimalni rizik i izloţenost po 
organizacijskoj jedinici svoje organizacije; 
 
 budući da VaR pruţa informaciju o maksimalnom iznosu koji se moţe izgubiti tokom 
odreĊenog narednog perioda, uz odreĊeni nivo verovatnoće, institucije ga mogu koristiti 
kao meru za izdvajanje rezervi za trţišne rizike; 
 
 osim na nivou banke, VaR na nivou pojedinih investicionih bankara i brokera moţe 
posluţiti umesto klasiĉnih mera efikasnosti investiranja, kao što je Sharpov, Treynor i 
Jensenov metoda; 
 
 VaR se sve više prikazuje u godišnjim izveštajima velikih preduzeća, kako bi se 
investitorima predoĉio riziĉni profil firme; 
 
 VaR se moţe koristiti kako bi se unapred ocenile pojedine investicijske prilike; 
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 informacije dobijene iz VaR-a mogu se koristiti u implementaciji hedţingstrategija koje 
obuhvataju celokupni portfelj institucije. VaR nudi konzistentan i integrirani pristup 
upravljanju trţišnim rizicima, što vodi ka celokupnom boljem i sigurnijem poslovanju. 
 
 
7.2. Nedostaci VaR-a 
 
Prihvatanje VaR-a kao industrijskog standarda naišlo je na razliĉite reakcije finansijskih 
struĉnjaka. Iako se većina nauĉnih diskusija u vezi VaR-a bavi teorijskim i empirijskim 
prednostima jednog pristupa nad drugim, ima i onih koji upozoravaju na probleme vezane uz 
sam koncept VaR-a. Kritiĉari VaR-a sumnjaju u primenjivost i valjanost statistiĉkih i drugih 
pretpostavki vezanih uz sam VaR, a koje su uglavnom preuzete iz fizike i matematike i direktno 
primenjene na finansije. Kao primer navodi se da se u fizici i matematici ne uzimaju u obzir 
vaţne osobine društvenih sistema, kao što je sposobnost uĉenja i prilagoĊavanja uĉesnika na 
finansijskim trţištima, nestacionarna i dinamiĉka zavisnost mnogih trţišnih procesa, itd. 
 
TakoĊe se tvrdi da su izraĉunavanja VaR-a previše neprecizna, te da nisu od posebne koristi, 
budući da razliĉiti VaR modeli daju veoma razliĉite procene rizika, koristeći iste podatke. 
Ukoliko su kalkulacije VaR neprecizne, a investitori ih shvate kao jedino relevantno merilo 
rizika, moglo bi doći do većih gubitaka. 
 
Ĉesto se navodi zamerka u primeni VaR-a kao mere za kontrolu rizika i ocenu efikasnosti 
investiranja da će brokeri traţiti prilike za investiranje u sredstva koja prikazuju mali iznos VaR-
a u odnosu na stvarni rizik. Na taj naĉin doći će do transfera većih iznosa novca u riziĉniju 
imovinu, a o kojoj VaR modeli ne daju pravu predstavu rizika. Iako je VaR mera koja meri donje 
kvantile raspodele verovatnoće, pitanje je da li je VaR najbolja mera rizika koja se temelji na 
repovima raspodele verovatnoće. 
 
Na kraju, zamerka koja se pripisuje VaR-u jeste i nezadovoljavanje subaditivnosti, odnosno nije 
izvesno da iznos VaR-a ukupnih pozicija portfelja neće biti veći od sume VaR-a samostalnih 
pozicija koje ĉine taj portfelj. Koristeći VaR metode moţe se dogoditi da rizik sume pozicija 
bude veći nego suma pojedinih rizika. U poslednje vreme se kao dopuna VaR-u koristi mera 
oĉekivanog gubitka u repu raspodele (ETL-Expected Tail Losses) tj. oĉekivana vrednost gubitka 
koja premašuje iznos VaR-a. ETL zadovoljava uslov subaditivnosti, ali i na nju kao meru rizika 
odnosi se većina kritika koje se pripisuju VaR-u. Uz ove opšte zamerke vezane uz VaR, s druge 
strane i svaka pojedinaĉna metoda izraĉuna VaR-a ima mnogo kritika, od kojih su neke već 
navedene.
357
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8. Primena VaR modela u cilju formiranja optimalnih portfolia   
    institucionalnih investitora 
 
VaR izveštava o maksimalnoj mogućoj sumi koja se moţe izgubiti za dati nivo poverenja 
(99,5%) i moţe se koristiti za definisanje interne alokacije kapitala. Koristi se za definisanje 
potreba za kapitalom na nivou društva, ali takoĊe i niz, hijerarhiju do nivoa individualnih 
investicionih odluka. Prednost VaR-a je da stvara zajedniĉki imenilac sa kojim se moţe vršiti 
poreĊenje riziĉnih aktivnosti na trţištima. 
 
VaR se moţe koristiti za procenu razliĉitih investicionih mogućnosti pre donošenja odluke, kao i 
za procenu produktivnosti poslovnih delova. Najveća korist od VaR-a leţi u ĉinjenici da on 
nameće strukturnu metodologiju za kritiĉko razmišljanje o riziku. 
 
U nastavku rada biće predstavljena analiza i merenje rizika investiranja institucionalnih 
investitora odabranih zemalja u usponu putem parametarskog, istorijskog i analitiĉkog VaR-a: 
Srbije, Crne Gore, Federacije Bosne i Hercegovine (Republike Srpske), Hrvatske i Slovenije. U 
okviru navedenog, za svaku zemlju biće prikazani portfelji pojedinih osgiuravajućih društava, 
investicionih fondova i penzijskih fondova za svaku od navedenih zemalja zbog sveobuhvatnog 
prikaza podataka u njihovim finansijskim izveštajima o vrstama akcija i obveznica, njihovoj 
koliĉini i ceni. U strukturi portfolia navedenih institucionalnih investitora uglavnom su 
zastupljenje akcije, obveznice i depoziti. Meutim, prilikom primene VaR metodologije akcenat je 
stavljen na akcije i obveznice iz razloga znatno većeg rizika koji nose akcije i koji se manifestuje 
prvenstveno kroz rizike neplaćanja dividendi i kapitalni rizik a koji je posledica fluktuacije cena 
akcija na trţištu. Sa druge strane, u obzir su uzete i obveznice koje su izloţene kamatnom 
riziku, riziku promene cena i riziku gubitka uloţenog kapitala ali koje su sigurnije od akcija, jer 
donose fiksan prihod i drţava moţe da garantuje za njih (drţavne obveznice). 
 
 
8.1. Primena VaR modela na institucionalne investiture u Srbiji  
 
Osiguravajuća društva: Na osnovu finansijskog izveštaja ,,Grawe‖ osiguranja u radu su 
posmatrane akcije i obveznice navedene u tabeli br. 58, u periodu od 01.01.2011. godine do 
31.12.2012. godine. Akcije i obveznice, posmatrane radi VaR analize su u datom periodu u 
strukturi portfolia ovog osiguravajućeg društva koliĉinski bile najzastupljenije. 
 
Za potrebe analize koja sledi korišćeni su podaci o kretanju cena navedenih akcija i obveznica u 
periodu od 01.01.2011. godine do 31.12.2012. godine. VaR je izraĉunat primenom formule: 
VaR = -ασW. 
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U skladu sa zahvetima Solventnost II, VaR je izraĉunat za jednogodišnji vremenski period uz 
nivo poverenja od 99,5% a za vrednost faktora rizika α korišćen je iznos od 2,5758 (vrednost iz 
tablice normalne respodele). 
 
Tabela 58. Istorijski i analitiĉki VaR portfolia ,,Grawe‖ osiguranja u R. Srbiji na dan 31.12.2012. 
godine 
Akcije Istorijski VaR 
Analitiĉki VaR-
VCV 
MTLC - Metalac Holding -4,41% -2,85% 
AIKB - Aik banka -5,14% -5,26% 
BMBI - Bambi banat -2,50% -2,14% 
TIGR - Tigar -9,01% -6,30% 
TGAS - Tehnogas -8,87% -6,74% 
SJPT - Soja protein -6,24% -6,44% 
JMBN - Jumbes banka -5,57% -5,26% 
ENHL - Enenergoprojekt 
holding -4,11% -3,09% 
KMBN - Komercijalna banka -4,86% -4,21% 
TFLN - Telefonija -18,76% -12,44% 
Obveznice     
A2012 - Vlada Republke Srbije -0,46% -0,47% 
A2013 -  Vlada Republke Srbije -0,83% -0,70% 
A2014 -  Vlada Republke Srbije -0,88% -0,83% 
A2015 -  Vlada Republke Srbije -2,62% -2,12% 
A2016 -  Vlada Republke Srbije -2,55% -1,98% 
 
Analizirajući portfolio moţe se zakljuĉiti da je dosta izraţenija promena cena akcija u odnosu na 
promenu cena obveznica u posmatranom periodu.  
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Tabela 59. Maksimalni mogući gubitak i ostvareni rezultati ,,Grawe‖ osiguranja u R. Srbiji na 
dan 31.12.2012. godine 
Akcije-Srbija
31.12.2011. 31.12.2012. VaR
Cena Količina Vrednost Cena Količina Vrednost Dobitak/Gubitak
MTLC - Metalac Holding 1,600.00 3,285.00 5,256,000.00 1,735.00 3,285.00 5,699,475.00 443,475.00 -180,867.14
AIKB - Aik banka 1,648.00 11,368.00 18,734,464.00 1,566.00 11,368.00 17,802,288.00 -932,176.00 -1,038,015.81
BMBI - Bambi banat 20,000.00 106.00 2,120,000.00 23,200.00 106.00 2,459,200.00 339,200.00 -58,371.57
TIGR - Tigar 514.00 5,850.00 3,006,900.00 215.00 5,850.00 1,257,750.00 -1,749,150.00 -87,939.36
TGAS - Tehnogas 4,300.00 279.00 1,199,700.00 3,550.00 279.00 990,450.00 -209,250.00 -74,105.47
SJPT - Soja protein 565.00 11,925.00 6,737,625.00 735.00 11,925.00 8,764,875.00 2,027,250.00 -626.39,55
JMBN - Jumbes banka 12,999.00 50.00 649,950.00 12,331.00 50.00 616,550.00 -33,400.00 -35,949.79
ENHL - Enenergoprojekt 392.00 16,817.00 6,592,264.00 605.00 16,817.00 10,174,285.00 3,582,021.00 -637,866.62
KMBN - Kom. Banka 2,300.00 2,759.00 6,345,700.00 2,419.00 2,759.00 6,674,021.00 328,321.00 -311,663.43
TFLN - Telefonija 319.00 486.00 155,034.00 193.00 486.00 93,798.00 -61,236.00 -12,946.94
Ukupno Akcije 3,735,055.00 -1,364,735.00
Obveznice-Srbija 
A2012 - Republka Srbija 97.80 69,624.00 6,809,227.20 100.00 69,624.00 6,962,400.00 153,172.80 -35,925,984.00
A2013 -  Republka Srbija 92.79 13,406.00 1,243,942.74 98.10 13,406.00 1,315,128.60 71,185.86 -10,179,095.36
A2014 -  Republka Srbija 90.00 9,582.00 862,380.00 93.50 9,582.00 895,917.00 33,537.00 -8,321,277.09
A2015 -  Republka Srbija 82.60 12,333.00 1,018,705.80 90.09 12,333.00 1,111,079.97 92,374.17 -26,085,935.54
A2016 -  Republka Srbija 79.48 11,746.00 933,572.08 86.27 11,746.00 1,013,327.42 79,755.34 -22,222,270.32
Ukupno Obveznice 430,025.17 -73,776.00
Ukupno(Akcije+Obveznice) 4,165,080.17  
 
Na osnovu kretanja cena akcija u posmatranom periodu utvrĊen je maksimalni mogući gubitak  
za portfolio akcija za dati nivo poverenja na dan 31.12.2012. godine u iznosu 1.364.735 dinara, 
stopa prinosa portfolio akcija na pomenuti dan iznosi 0,06% a standardna devijacija 0,97%. 
 
Grafikon 98. Kretanje stope prinosa, Istorijskog VaR-a i Analitiĉkog VaR-a akcija ,,Grawe‖ 
osiguranja u R. Srbiji u periodu od 01.01.2011. do 31.12.2012. godine  
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Maksimalno mogući gubitak za obveznice na dan 31.12.2012. godine iznosi 73.776 dinara, stopa 
prinosa portfolio obveznica na pomenuti dan iznosi 0,19% a standardna devijacija 0,58%.  
 
Grafikon 99. Kretanje stope prinosa, Istorijskog VaR-a i Analitiĉkog VaR-a obveznica ,,Grawe‖ 
osiguranja u R. Srbiji u periodu od 01.01.2011. do 31.12.2012. godine 
 
 
Analizirajući ukupan portfolio akcija i obveznica, utvrĊen je maksimalni mogući gubitak od 
1.365.387 dinara, stopa prinosa od 0,07% i standardna devijacija od 0,89%. 
 
Grafikon 100. Kretanje stope prinosa, Istorijskog VaR-a i Analitiĉkog VaR-a ukupnog portfolia 
,,Grawe‖ osiguranja u R. Srbiji u periodu od 01.01.2011. do 31.12.2012. godine  
 
 
Iako iz navedenog proizlazi da je maksimalni mogući gubitak ukupnih akcija 1.364.735 dinara, 
osiguravajuće društvo je plasmanom navedenih akcija ostvarilo dobitak u iznosu od 3.735.055 
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dinara. Sa druge strane, maksimalni mogući gubitak ukupnih obveznica je iznosio 73.776 dinara 
a osiguravajuće društvo je ostvarilo dobitak u iznosu od 430.025 dinara. Maksimalni mogući 
gubitak ukupnog portfolia je iznosio 1.365.387 dinara a društvo je ostvarilo dobitak od 
4.165.080 dinara. 
 
Na osnovu finansijskog izveštaja ,,Grawe‖ osiguranja, ukupna bruto premija na dan 31.12.2012. 
godine je iznosila 1.994.711.000 dinara, a stopa premije u samopridraţaju 97%, kurs dinara na 
pomenuti dan je iznosi 113,71. Margina solventnosti prema formuli navedenoj u glavi III, taĉka 
1.1., a propisanoj Odlukom o naĉinu utvrĊivanja visine margine solventnosti iznosi 2.9165.532 
Eura, što prema navedenom kursu iznosi 331.638.740 dinara. S obzirom da je margina 
solventnosti manja od novĉanog dela osnovnog kapitala koji iznosi 4.500.000 evra u dinarskoj 
protivrednosti 511.695.000 dinara za sve vrste nezivotnog osiguranja, u konkretnom sluĉaju se 
shodno navedenoj Odluci za iznos margine solventnosti uzima iznos od 511.695.000 dinara. 
 
Imajuci u vidu pomenutu analizu, maksimalni mogući gubitak ukupnog portfolia u iznosu od 
1.365.387 dinara i izraĉunatu marginu solventnosti proizlazi da je zahtev za kapitalom 
navedenog osiguravajućeg drustva 333.004.126 dinara. Ovako dobijeni zahtev za kapitalom je 
manji od novĉanog dela osnovnog kapitala u iznosu od 511.695.000 dinara što nadalje govori da  
izloţenost trţišnom riziku nije ugrozilo solventnost ovog osiguravajućeg drustva. 
 
Penzijski fondovi: Na osnovu izveštaja penzijskog fonda ,,DDOR Garant‖ u strukturi portfelja su 
dominantne drţavne obveznice i to sa ĉak 93% uĉešća u ukupnom portfelju. 
 
Tabela 60. Istorijski, analitiĉki, parametarski VaR portfolio akcija, obveznica i ukupnog portfolia 
penzijskog fonda ,,DDOR Garant― a.d. Beograd u periodu od 2010-2014. godine u R. Srbiji 
 
Akcije 
 
Istorijski VaR 
 
Analitiĉki VaR 
Parametarski VaR u 
hiljadama din. (nivo 
poverenja 99,5%) 
 11’ 12’ 13’ 14’ 11’ 12’ 13’ 14’ 11’ 12’ 13’ 14’ 
AIK 8,6% 5,1% 5,6% 5,7% 5,7% 5,2% 4,2% 5,2% 1.184 1.038 734.5 1.194 
JMBN 6,8% 5,5% 12% 10,9% 5,8% 5,2% 7,3% 7,4% 42.1 35.9 34.4 13.2 
BMBI 3,9% 2,5% 4,0% 2.3% 3,1% 2,1% 3,0% 3,5% 72.7 58.3 102.3 206.4 
ENHL 6,4% 5,9% 7,5% 4,1% 4,8% 5,6% 5,4% 3,0% 357.1 637.8 804.1 577.6 
MTLC 4,8% 4,4% 4,3% 4,0% 3,7% 2,8% 3,3% 2,5% 221.1 180.8 298.1 209.6 
SJPT 8,0% 6,2% 4,8% 5,4% 5,0% 6,4% 4,9% 4,6% 378.9 626.3 405.7 329.9 
TGAS 9,4% 8,8% 9,1% 8,5% 6,0% 6,7% 5,9% 5,8% 80.4 74.1 92.8 98,1 
TIGR 4,8% 9,0% 6,8% 18,8% 4,5% 6,3% 5,9% 12,1% 150.5 87.9 50.4 56.1 
KMBN 11% 4,8% 6,6% 4,6% 8,2% 4,2% 4,9% 4,0% 581.2 311.6 395.0 476.7 
TFLN 10% 18,7% - - 8,8% 12,4% - - 15.1 12.9 - - 
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Portfolio 
Akcija 
3,6% 1,7% 1,4% 1,8% 3,0% 2,2% 1,6% 2,4% 1.716 1.364 1.046 1.868 
NIS 5,8% 6,4% 5,1% 5,9% 5,2% 3,5% 5,2% 3,9% 11.504 4.132 10.531 11.974 
Portfolio 
akcija bez 
TFLN 
8,6% 3,6% 1,7% 1,4% 5,0% 3,5% 2,3% 1,8% 5.137 2.131 1.457 1.225 
Obveznice 
A2012 1,0% 0,4% - - 0,6% 0,4% - - 53.3 41.7 - - 
A2013 2,3% 0,8% 0,5% - 1,5% 0,7% 0,3% - 21.8 11.5 6.5 - 
A2014 3,2% 0,8% 0,5% 0,7% 1,9% 0,8% 0,3% 0,3% 19.1 9.4 4.3 7.1 
A2015 2,4% 2,6% 0,3% 0,6% 1,9% 2,1% 0,3% 0,4% 23.6 29.6 5.1 6.6 
A2016 3,8% 2,5% 0,9% 0,3% 2,6% 1,9% 0,5% 0,3% 28.9 25.2 7.4 4.4 
Portfolio 
obveznica 
0,9% 1,6% 0,2% 0,3% 1,0% 1,3% 0,2% 0,3% 132.1 73.7 11,1 9.9 
Ukupan 
portfolio 
3,0% 1,6% 1,3% 1,7% 2,5% 2,0% 1,5% 2,3% 1.780 1.365 1.049 1.885 
Ukupan 
Portfolio 
bez 
TFLN 
7,8% 3,3% 1,6% 1,4% 4,6% 3,2% 2,1% 1,7% 5.247 2.141 1.443 1.234 
 
Analizirajući VaR portfolia moţemo zakljuĉiti da je akcija TFLN-Telefonija imala najveći 
istorijski i analitiĉki VaR i da je ujedno bila najriziĉnija akcija u portfelju. Privatizacijom i 
izlaskom na berzu ,,Naftne industrije Srbije-NIS―, akcije pomenute kompanije od sredine 2010. 
godine postaju jedne od najtraţenih akcija na domaćem finansijskom trţištu. Penzijski fond 
kupovinom ovih akcija umanjuje rizik portfolia. S obzirom da je reĉ o jednoj od najuspešnih 
kompanija na našim prostorima, što se moţe videti i iz prezentirane tabele gde dolazi i do 
smanjenja istorijskog i analitiĉkog VaR-a i ukupnih akcija kao i ukupnog portfolia, što rezultira 
formiranjem optimalnijeg portfolia peznijskog fonda. 
Grafikon 101. Kretanje stope prinosa, istorijskog i analitiĉkog VaR-a portfolio akcija portfolia 
penzijskog fonda ,,DDOR Garant― a.d. Beograd u periodu od 2010-2014. godine u R. Srbiji 
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Na osnovu kretanja cena akcija maksimalno mogući gubitak portfolio akcija za dati nivo 
poverenja na dan 31.12.2014. godine iznosi 1.225.000 dinara, stopa prinosa portfolio akcija na 
pomenuti dan iznosi 1,65%  a standardna devijacija 1,03%, a uklluĉivanjem NIS akcije u 
portfelj, stopa prinosa se povećava na 3,68%. 
 
Grafikon 102. Kretanje stope prinosa, istorijskog i analitiĉkog VaR-a portfolio obveznica portfolia 
penzijskog fonda ,,DDOR Garant― a.d. Beograd u periodu od 2010-2014. godine u R. Srbiji 
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Maksimalno mogući gubitak za obveznice na dan 31.12.2014. godine iznosi 9,9 miliona dinara, 
stopa prinosa portfolio obveznica na pomenuti dan iznosi 0,01% a standardna devijacija 0,14%. 
 
Grafikon 103. Kretanje stope prinosa, istorijskog i analitiĉkog VaR-a portfolio ukupnog portfolia 
portfolia penzijskog fonda ,,DDOR Garant― a.d. Beograd u periodu od 2010-2014. godine u R. Srbiji 
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Analizirajući ukupan portfolio akcija i obveznica, utvrĊen je maksimalni mogući gubitak od 
1.885 miliona dinara a bez akcije TFLN i ukljuĉivanjem akcije NIS u portfelj 1.234 miliona 
dinara dinara, stopa prinosa od 0,19% je povećana na 3,68% a standardna devijacija iznosi 
0,77%. 
 
 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
317 
 
Investicioni fondovi: Skoro indentiĉna situacija je i sa otvorenim investicionim fondom ,,Fima 
ProActive", koji je takoĊe u svom portfelju imao akciju Telefonije. Za razliku od penzijskog 
fonda u kome su dominantne bile obveznice, u strukturi portfelja investicionog fonda zastupljene 
su samo akcije. 
 
Tabela 61. Istorijski, analitiĉki, parametarski VaR portfolio akcija otvorenog investicionog fonda 
,,Fima ProActive― a.d. Beograd u periodu od 2010-2014. godine u R. Srbiji 
 
Akcije 
 
Istorijski VaR 
 
Analitiĉki VaR 
Parametarski VaR u 
hiljadama din. (nivo 
poverenja 99,5%) 
 11’ 12’ 13’ 14’ 11’ 12’ 13’ 14’ 11’ 12’ 13’ 14’ 
AIK 8,6% 5,1% 5,6% 5,7% 5,7% 5,2% 4,2% 5,2% 384.2 356.2 251.9 409.7 
AERO 6,6% 4,1% 4,2% 4,2% 4,9% 3,0% 3,2% 4,1% 556.4 365.81 430.2 1.049 
BMBI 3,9% 2,5% 4,0% 2.3% 3,1% 2,1% 3,0% 3,5% 109.8 87.1 48.2 97.3 
ENHL 6,4% 5,9% 7,5% 4,1% 4,8% 5,6% 5,4% 3,0% 68.1 151.1 152.3 109.4 
MTLC 4,8% 4,4% 4,3% 4,0% 3,7% 2,8% 3,3% 2,5% 142.9 209.6 377.2 261.9 
SJPT 8,0% 6,2% 4,8% 5,4% 5,0% 6,4% 4,9% 4,6% 276.0 442.1 5.1 4.9 
JESV 5,4% 8,8% 5,4% 5,6% 3,7% 5,2% 4,2% 3,5% 209.3 265.4 255.7 240.3 
VINZ 11,1% 5,9% 6,5% 16.2% 6,8% 5,0% 2,6% 10,8% 529.7 606.9 262.4 407.2 
KMBN 11,3% 4,8% 6,6% 4,6% 8,2% 4,2% 4,9% 4,0% 1.208 697.5 559.5 675.3 
NIS 5,8% 6,4% 5,1% 5,9% 5,2% 3,5% 5,2% 3,9% 11.504 4.132 10.531 11.974 
TFLN 10,4% 18,7% - - 8,8% 12,4% - - 15.1 12.9 - - 
Portfoio 
Akcija 
4,7% 3,0% 3,9% 1,6% 3,8% 2,9% 3,8% 2,6% 1.291 6.196 9.684 7.841 
 
Analizirajući ukupan portfolio akcija, utvrĊen je maksimalni mogući gubitak od 7.841 milion 
dinara, stopa prinosa od 0,19% je povećana na 3,68% a standardna devijacija iznosi 1,14%. 
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Grafikon 104. Kretanje stope prinosa, Istorijskog i Analitiĉkog VaR-a portfolio akcija otvoreng 
investicionog fonda "Fima ProActive" a.d. Beograd u periodu od 2010-2014. godine u R. Srbiji 
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Bez akcije Telefonije u posmatranom periodu od 2012. godine dolazi do smanjenja i istorijskog i 
analitiĉkog VaR-a.  
 
 
8.2. Primena VaR modela na institucionalne investiture u Crnoj Gori 
 
Osiguravajuća društva: Na osnovu finansijskog izveštaja ,,Swiss‖ osiguravajućeg društva u 
Crnoj Gori u radu su posmatrane akcije i obveznice navedene u tabeli br. 62, u periodu od 
01.01.2011. godine do 31.12.2012. godine. Akcije i obveznice, posmatrane radi VaR analize su u 
datom periodu u strukturi portfolia ovog osiguravajućeg društva koliĉinski bile najzastupljenije. 
 
Kao što je već navedeno za potrebe analize koja sledi korišćeni su podaci o kretanju cena 
navedenih akcija i obveznica u period od 01.01.2011. godine do 31.12.2012. godine. 
 
Tabela 62. Istorijski i analitiĉki VaR portfolia ,,Swiss‖ osiguravajućeg društva u R. Crnoj Gori 
na dan (31.12.2012. godine)  
Akcije Istorijski VaR 
Analitiĉki VaR-
VCV 
NKBA - Prva banka Crne Gore, 
Podgorica -9,26% -5,0% 
MIMO - Mimoza, Tivat -12,42% -19,41% 
TREN - Fond zajedniĉkog ulaganja 
Trend, Podgorica -15,37% -12,15% 
TECG - Crnogorski Telekom, 
Podgorica -4,43% -4,04% 
INSM - Institut Simo Milošević, Igalo -8,03% -4,45% 
KAPG - Kombinat aluminijuma, 
Podgorica -10,00% -7,27% 
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ULRI - Ulcinjska rivijera, Ulcinj -18,62% -13,53% 
EURF - Fond zajedniĉkog ulaganja 
Eurofond, Podgorica -18,11% -10,92% 
ZICG - Ţelazniĉka infrasturktura Crne 
Gore, Podgorica -7,53% -5,21% 
   
Obveznice   
OB13 - Republika Crna Gora -3,58% -2,39% 
OB14 - Republika Crna Gora -3,87% -2,74% 
OB15 - Republika Crna Gora -6,87% -4,03% 
OB16 - Republika Crna Gora -6,74% -4,39% 
OB17 - Republika Crna Gora -7,45% -5,21% 
 
Analizirajući portfolio moţe se zakljuĉiti da je dosta izraţenija promena cena akcija u odnosu na 
promenu cena obveznica u posmatranom periodu i to kod akcije ULRI – Ulcinjska rivijera. 
 
Tabela 63. Maksimalni mogući gubitak i ostvareni rezultati ,,Swiss‖ osiguranja u R. Crnoj Gori 
na dan 31.12.2012. godine 
Akcije-Crna Gora
31.12.2011. 31.12.2012. VaR
Cena Količina Vrednost Cena Količina Vrednost Dobitak/Gubitak
NKBA - Prva banka Crne Gore, Podgorica 93.00 29.00 2,697.00 85.00 29.00 2,465.00 -232.00 -136.73
MIMO - Mimoza, Tivat 0.85 535.00 454.75 1.40 535.00 749.00 294.25 -161.16
TREN - Fond zajedničkog ulaganja Trend, Podgorica 0.0402 3,645.00 146.53 0.063 3,645.00 229.64 83.11 -30.97
TECG - Crnogorski Telekom, Podgorica 2.70 481.00 1,298.70 3.21 481.00 1,544.01 245.31 -69.40
INSM - Institut Simo Milošević, Igalo 33.00 10.00 330.00 23.34 10.00 233.40 -96.60 -11.48
KAPG - Kombinat aluminijuma, Podgorica 1.93 223.00 430.39 0.614 223.00 136.92 -293.47 -11.06
ULRI - Ulcinjska rivijera, Ulcinj 1.92 37.00 71.04 2.10 37.00 77.70 6.66 -11.71
EURF - Fond zajedničkog ulaganja Eurofond, Podgorica 0.02 619.00 12.38 0.009 619.00 5.57 -6.81 -0.72
ZICG - Želaznička infrasturktura Crne Gore, Podgorica 0.0503 15.00 0.75 0.0898 15.00 1.35 0.59 -0.05
Ukupno Akcije 1.04 -256.46
Obveznice-Crna Gora
OB13 - Republika Crna Gora 0.88 14,640.00 12,883.20 0.94 14,640.00 13,761.60 878.40 -369.53
OB14 - Republika Crna Gora 0.83 13,378.00 11,103.74 0.87 13,378.00 11,638.86 535.12 -355.43
OB15 - Republika Crna Gora 0.77 18,804.00 14,479.08 0.815 18,804.00 15,325.26 846.18 -684.01
OB16 - Republika Crna Gora 0.745 21,357.00 15,910.97 0.75 21,357.00 16,017.75 106.79 -781.06
OB17 - Republika Crna Gora 0.705 23,059.00 16,256.60 0.71 23,059.00 16,371.89 115.30 -946.17
Ukupno Obveznice 2,481.78 -1,134.62
Ukupno(Akcije+Obveznice) 2,482.82  
 
Na osnovu kretanja cena akcija u posmatranom periodu utvrĊen je maksimalni mogući gubitak  
za portfolio akcija za dati nivo poverenja na dan 31.12.2012. godine u iznosu -256,46 evra, stopa 
prinosa portfolio akcija na pomenuti dan iznosi 0,09% a standardna devijacija 1,89%. 
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Grafikon 105. Kretanje stope prinosa, Istorijskog VaR-a i Analitiĉkog VaR-a akcija ,,Swiss‖ 
osiguranja u R. Crnoj Gori u periodu od 01.01.2011. do 31.12.2012. godine  
 
 
Maksimalno mogući gubitak za obveznice na dan 31.12.2012. godine iznosi -1.134,62 evra, 
stopa prinosa portfolio obveznica na pomenuti dan iznosi 0,00% a standardna devijacija 0,60%.  
 
Grafikon 106. Kretanje stope prinosa, Istorijskog VaR-a i Analitiĉkog VaR-a obveznica ,,Swiss‖ 
osiguranja u R. Crnoj Gori u periodu od 01.01.2011. do 31.12.2012. godine 
 
 
Analizirajući ukupan portfolio akcija i obveznica, utvrĊen je maksimalni mogući gubitak od -
1178,26 evra, stopa prinosa od 0,01% i standardna devijacija od 0,58%. 
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Grafikon 107. Kretanje stope prinosa, Istorijskog VaR-a i Analitiĉkog VaR-a ukupnog portfolia 
,,Swiss‖ osiguranja u  R. Crnoj Gori u periodu od 01.01.2011. do 31.12.2012. godine 
 
 
Iako iz navedenog proizlazi da je maksimalni mogući gubitak ukupnih akcija -256,46 evra, 
osiguravajuće društvo je plasmanom navedenih akcija ostvarilo dobitak u iznosu od 1,04 evra. 
Sa druge strane, maksimalni mogući gubitak ukupnih obveznica je iznosio -1.134,62 evra a 
osiguravajuće društvo je ostvarilo dobitak u iznosu od 1.077.020,953 evra. Maksimalni mogući 
osiguravajuće društvo je ostvarilo dobitak plasmanom sredstava u obveznice u iznosu od 
2.481,78 evra. Maksimalno mogući gubitak ukupnog portfolia je iznosio -1178,26 evra a društvo 
je ostvarilo dobitak od 2.482,82 evra. 
 
Na osnovu finansijskog izveštaja ,,Swiss‖ osiguravajućeg društva, ukupna bruto premija na dan 
31.12.2012. godine je iznosila 2.015.348 evra, a stopa premije u samopridraţaju 89%. Margina 
solventnosti prema formuli navedenoj u glavi III, taĉka 1.1., a propisanoj Uputstvom o naĉinu 
utvrĊivanja visine margine solventnosti iznosi 322.859 evra.358 S obzirom da je margina 
solventnosti manja od novĉanog dela osnovnog kapitala koji iznosi 3.000.000 evra za sve vrste 
neţivotnog osiguranja, u konkretnom sluĉaju se shodno navedenom Upustvu za iznos margine 
solventnosti uzima iznos od 3.000.000 evra. 
 
Imajuci u vidu pomenutu analizu, maksimalni mogući gubitak ukupnog portfolia u iznosu od -
1178,26 evra i izraĉunatu marginu solventnosti proizlazi da je zahtev za kapitalom navedenog 
osiguravajućeg drustva 324.037,26 evra. Ovako dobijeni zahtev za kapitalom je manji od 
novĉanog dela osnovnog kapitala u iznosu od 3.000.000 evra što nadalje govori da izloţenost 
trţišnom riziku nije ugrozilo solventnost ovog osiguravajućeg drustva. 
 
                                                          
358
 ,,Sluţbeni list Republike Crne Gore‖, br. 24/2007. 
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Penzijski fondovi: Analizirajuću strukturu penzijskog fonda ,,Penzija Plus―, moţe se zakljuĉiti 
da su akcije zastupljene sa svega 13% u portfoliu a obveznice sa ĉak 54% a ostatak se odnosi da 
ostalu imovinu.  
 
Tabela 64. Istorijski, analitiĉki, parametarski VaR portfolio akcija, obveznica i ukupnog portfolia 
penzijskog fonda ,,Penzija Plus― a.d. Podgorica u periodu od 2010-2013. godine u Crnoj Gori 
 
Akcije 
 
Istorijski VaR 
 
Analitiĉki VaR 
Parametarski VaR u 
hiljadama € (nivo 
poverenja 99,5%) 
 11’ 12’ 13’ 11’ 12’ 13’ 11’ 12’ 13’ 
TECG 3,0% 4,8% 4,5% 3,0% 4,8% 4,0% 2.5 4.8 5.2 
PLAP 8,6% 8,3% 8,2% 8,0% 8,0% 6,4% 3.2 3.1 2 
PREN 17,3% 9,9% 7,6% 11,5% 7,6% 7,2% 1 1.4 1.8 
Portfolio 
Akcija 
7,8% 2,6% 3,4% 5,5% 3,6% 3,7% 1.5 1.7 2.2 
Obveznice 
OB13 4,8% 3,5% 1,8% 3,2% 2,4% 1,7% 0.1 0.3 0.2 
OB14 2,1% 4,6% 2,7% 2,2% 2,9% 1,7% 0.2 0.4 0.2 
OB15 6,2% 6,8% 3,3% 4,1% 4,1% 2,7% 1 1.1 0.8 
OB16 6,0% 8,4% 7,2% 3,8% 4,8% 4,65 0.6 1.3 1.7 
OB17 6,2% 7,4% 7,3% 4,3% 5,2% 4,3% 0.4 0.9 1.3 
Portfolio 
obveznica 
2,8% 1,5% 4,3% 3,0% 1,4% 3,7% 1.4 1.4 4.2 
Ukupan 
portfolio 
3,3% 0,9% 3,5% 2,9% 1,2% 2,7% 2.2 1.7 4.9 
 
Od akcija zastupljene su svega tri akcije dok ostatak portfelja ĉine drţavne obveznice. 
 
Grafikon 108. Kretanje stope prinosa, Istorijskog i Analitiĉkog VaR-a portfolio akcija 
penzijskog fonda ,,Penzija Plus― a.d. Podgorica u periodu od 2010-2013. godine u Crnoj Gori 
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Na osnovu kretanja cena akcija maksimalno mogući gubitak portfolio akcija za dati nivo 
poverenja na dan 31.12.2013. godine iznosi 2,2 hiljade evra, stopa prinosa portfolio akcija na 
pomenuti dan iznosi 1,22%  a standardna devijacija 1,62%. 
 
Grafikon 109. Kretanje stope prinosa, Istorijskog i Analitiĉkog VaR-a portfolio obveznica penzijskog 
fonda ,,Penzija Plus― a.d. Podgorica u periodu od 2010-2013. godine u Crnoj Gori 
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Maksimalno mogući gubitak za obveznice na dan 31.12.2013. godine iznosi 4,2 hiljade evra, 
stopa prinosa portfolio obveznica na pomenuti dan iznosi 0,01% a standardna devijacija 1,59%. 
 
Grafikon 110. Kretanje stope prinosa, Istorijskog i Analitiĉkog VaR-a ukupnog portfolia penzijskog 
fonda ,,Penzija Plus― a.d. Podgorica u periodu od 2010-2013. godine u Crnoj Gori 
-20,00%
-15,00%
-10,00%
-5,00%
0,00%
5,00%
10,00%
Prinos Istorijski VaR Analitički VaR-VCV
 
 
Analizirajući ukupan portfolio akcija i obveznica, utvrĊen je maksimalni mogući gubitak od 4,9 
hiljada evra, stopa prinosa od 0,41% a standardna devijacija iznosi 1,20%. 
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Investicioni fondovi: U strukturi portfelja otvorenog investicionog fonda ,,Atlasmont―, akcije su 
zastupljene sa ĉak 52,98% a obveznice sa svega 0,23%, ostatak se odnosi na depozite i ostalu 
imovinu. 
 
Tabela 65. Istorijski, analitiĉki, parametarski VaR portfolio akcija, obveznica i ukupnog portfolia 
otvorenog investicionog fonda ,,Atlasmont― a.d. Podgorica u periodu od 2010-2014. godine u 
Crnoj Gori 
 
Akcije 
 
Istorijski VaR 
 
Analitiĉki VaR 
Parametarski VaR u 
hiljadama € (nivo 
poverenja 99,5%) 
 11’ 12’ 13’ 14’ 11’ 12’ 13’ 14’ 11’ 12’ 13’ 14’ 
TECG 3,0% 4,8% 4,5% 4,7% 3,0% 4,8% 4,0% 3,2% 2.5 4.8 5.2 4.1 
LUBA 9,2% 10% 8,9% 9,9% 9,0% 9,4% 7,6% 7,8% 22.9 24.2 18 19.1 
ULRI 16% 19,7% 14% 12,1% 11,0% 14,4% 10,7% 10,5% 9.9 14.2 10.8 25.8 
HLTA 31% 13,8% 0% 17,9% 19,1% 7,2% 2,8% 6,1% 18.5 5.1 1.6 1.1 
PLAP 8,6% 8,3% 8,2% 8.9% 8,0% 8,0% 6,4% 8,5% 3.2 3.1 2 2.4 
MOBE 0,0% 0,0% 0% 0% 2,8% 0,01% 0% 0% 8.5 0 0.07 0 
ATBA 1,9% 0% 0% 0% 2,1% 0% 0% 0% 96.8 0 0 0 
CPUT 4,1% 9,7% 0% 0% 3,7% 5,6% 3,2% 0% 0.021 0.021 0.009 0 
MOEK 0% 0% 0% 0% 4,5% 6,3% 4,9% 2,1% 10.4 92.6 71 30.9 
Portfolio 
Akcija 2,4% 0,3% 0,3% 0,88% 1,1% 1,5% 0,4% 1,13% 68.2 105 19 58.8 
Obveznice 
OB14 2,1% 4,6% 2,7% 0,2% 2,2% 2,9% 1,7% 0,6% 0.2 0.4 0.2 0.1 
OB15 6,2% 6,8% 3,3% 2,1% 4,1% 4,1% 2,7% 1,3% 1 1.1 0.8 0.4 
Portfolio 
obveznica 1,5% 2,0% 2,0% 0,01% 2,6% 2,1% 1,9% 0,5% 1 0,8 0.8 0.2 
Ukupan 
portfolio 2,4% 0,3% 0,3% 0,87% 1,1% 1,5% 0,3% 1,12% 68.7 104.1 19.2 58.1 
 
Analizom rizika u prethodnoj tabeli moţe se zakljuĉiti da rizik portfolia u posmatranom periodu i 
bez obveznica ima pribliţno isti rizik kao i sa obveznicama zbog male koliĉine obveznica u 
portfoliu investicionog fonda. 
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Grafikon 111. Kretanje stope prinosa, Istorijskog i Analitiĉkog VaR-a portfolio akcija 
otvorenog investicionog fonda ,,Atlasmont― a.d. Podgorica u periodu od 2010-2014. godine u 
Crnoj Gori 
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Na osnovu kretanja cena akcija u posmatranom periodu utvrĊen je maksimalni mogući gubitak  
za portfolio akcija za dati nivo poverenja na dan 31.12.2014. godine u iznosu 58,8 hiljada evra, 
stopa prinosa portfolio akcija na pomenuti dan iznosi 0,04% a standardna devijacija 0,49%. 
 
Grafikon 112. Kretanje stope prinosa, Istorijskog i Analitiĉkog VaR-a portfolio obveznica 
otvorenog investicionog fonda "Atlasmont" a.d. Podgorica u periodu od 2010-2014. godine u 
Crnoj Gori 
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Maksimalno mogući gubitak za obveznice na dan 31.12.2014. godine iznosi svega 200 evra, 
stopa prinosa portfolio obveznica na pomenuti dan iznosi 0,01% a standardna devijacija 0,25%. 
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Grafikon 113. Kretanje stope prinosa, Istorijskog i Analitiĉkog VaR-a ukupnog portfolia 
otvorenog investicionog fonda "Atlasmont" a.d. Podgorica u periodu od 2010-2014. godine u 
Crnoj Gori 
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Analizirajući ukupan portfolio akcija i obveznica, utvrĊen je maksimalni mogući gubitak od 58,1 
hiljada evra, stopa prinosa od 0,04% a standardna devijacija iznosi 0,48%. 
 
 
8.3. Primena VaR modela na institucionalne investiture u Federaciji     
       BiH(Republika Srpska) 
 
Osiguravajuća društva: Na osnovu finansijskog izveštaja ,,Grawe‖ osiguravajućeg društva u 
Republici Srpskoj u radu su posmatrane akcije i obveznice navedene u tabeli br. 66, u periodu od 
01.01.2011. godine do 31.12.2012. godine. Akcije i obveznice, posmatrane radi VaR analize su u 
datom periodu u strukturi portfolia ovog osiguravajućeg društva koliĉinski bile najzastupljenije. 
 
Kao što je već navedeno za potrebe analize koja sledi korišćeni su podaci o kretanju cena 
navedenih akcija i obveznica u periodu od 01.01.2011. godine do 31.12.2012. godine. 
 
Tabela 66. Istorijski i analitiĉki VaR portfolia ,,Grawe‖ osiguravajućeg društva u R. Srpskoj 
(31.12.2012. godine) 
Akcije Istorijski VaR 
Analitiĉki VaR-
VCV 
TLKM - R-A - Telekom Srpske, 
B.L. -2,30% -2,15% 
BLPV - R-A - Banjaluĉka pivara -9,15% -5,89% 
HEDR - R-A - Hidroelektrane, 
Višegrad -4,0% -3,17% 
HETR - R-A - Hidroelektrane, 
Trebinje -4,55% -3,49% 
ELDO - R-A - Elektro, Doboj -2,89% -1,62% 
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VITA - R-A - Vitaminka, B.L. -0,32% -3,29% 
EKBL - R-A - Elektrokrajina, B.L. -10,16% -4,88% 
ELBJ - R-A - ElektroBijeljina, 
Bijeljina -7,80% -4,31% 
EKHC-R-A- Elektrohercegovina, 
Trebinje -18,37% -5,64% 
   
Obveznice   
RSIO - O -A-Republika Srpska, 
opšte obaveze -2,99% -2,77% 
RSOD - O - B-Republika Srpska, 
obaveze dobavljaĉa 2 0,00% -1,50% 
RSRS - O - A-Republika Srpska, 
izmirene ratne štete 1 -4,03% -3,67% 
RSRS - O - B-Republika Srpska, 
izmirene ratne štete 2 -3,38% -2,63% 
RSRS -O - C-Republika Srpska, 
izmirene ratne štete 3 -3,36% -3,31% 
 
Analizirajući portfolio moţe se zakljuĉiti da je dosta izraţenija promena cena akcija u odnosu na 
promenu cena obveznica u posmatranom periodu.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
328 
 
Tabela 67. Maksimalni mogući gubitak i ostvareni rezultati ,,Grawe‖ osiguranja u R. Srpskoj na 
dan 31.12.2012. godine 
Akcije-Republika Srpska
31.12.2011. 31.12.2012. VaR
Cena Količina Vrednost Cena Količina Vrednost Dobitak/Gubitak
TLKM - R-A - Telekom Srpske, B.L. 1.46 210.00 306.60 1.54 210.00 323.40 16.80 -7.75
BLPV - R-A - Banjalučka pivara 0.50 9.00 4.50 0.70 9.00 6.30 1.80 0.39
HEDR - R-A - Hidroelektrane, Višegrad 0.49 195.00 95.55 0.44 195.00 85.80 -9.75 3.01
HETR - R-A - Hidroelektrane, Trebinje 0.50 185.00 92.50 0.435 185.00 80.48 -12.03 3.09
ELDO - R-A - Elektro, Doboj 0.63 16.00 10.08 0.60 16.00 9.60 -0.48 0.18
VITA - R-A - Vitaminka, B.L. 0.196 20.00 3.92 0.14 20.00 2.80 -1.12 0.11
EKBL - R-A - Elektrokrajina, B.L. 0.398 41.00 16.32 0.204 41.00 8.36 -7.95 0.43
ELBJ - R-A - ElektroBijeljina, Bijeljina 0.33 17.00 5.61 0.231 17.00 3.93 -1.68 0.19
EKHC - R-A - Elektrohercegovina, Trebinje 0.48 10.00 4.80 0.20 10.00 2.02 -2.78 0.12
Ukupno Akcije -17.19 8.90
Obveznice-Republika Srpska
RSIO - O -A-Republika Srpska, opšte obaveze 37.50 54,817.00 2,055,637.50 40.74 54,817.00 2,233,244.58 177,607.08 -68,565.08
RSOD - O - B-Republika Srpska, obaveze dobavljača 2 39.02 12,611.00 492,081.22 43.00 12,611.00 542,273.00 50,191.78 -9,093.91
RSRS - O - A-Republika Srpska, izmirene ratne štete 1 42.00 18,246.00 766,332.00 54.00 18,246.00 985,284.00 218,952.00 -40,164.11
RSRS - O - B-Republika Srpska, izmirene ratne štete 2 39.47 14,687.00 579,695.89 52.11 14,687.00 765,339.57 185,643.68 -22,312.14
RSRS -O - C-Republika Srpska, izmirene ratne štete 3 39.60 15,490.00 613,404.00 52.50 15,490.00 813,225.00 199,821.00 -29,793.86
Ukupno Obveznice 832,215.54 -32,055.00
Ukupno(Akcije+Obveznice) 832,232.73  
 
Na osnovu kretanja cena akcija u posmatranom periodu utvrĊen je maksimalni mogući gubitak  
za portfolio akcija za dati nivo poverenja na dan 31.12.2012. godine u iznosu 8,90 KM, stopa 
prinosa portfolio akcija na pomenuti dan iznosi 0,40% a standardna devijacija 0,66%. 
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Grafikon 114. Kretanje stope prinosa, Istorijskog VaR-a i Analitiĉkog VaR-a akcija ,,Grawe‖ 
osiguranja u R. Srpskoj u periodu od 01.01.2011. do 31.12.2012. godine  
 
Maksimalno mogući gubitak za obveznice na dan 31.12.2012. godine iznosi -32.055 KM, stopa 
prinosa portfolio obveznica na pomenuti dan iznosi -0,25% a standardna devijacija 0,40%.  
 
Grafikon 115. Kretanje stope prinosa, Istorijskog VaR-a i Analitiĉkog VaR-a obveznica 
,,Grawe‖ osiguranja u R. Srpskoj u periodu od 01.01.2011. do 31.12.2012. godine 
 
Analizirajući ukupan portfolio akcija i obveznica, utvrĊen je maksimalni mogući gubitak od 
32.351 KM, stopa prinosa od 0,25% i standardna devijacija od 0,40%. 
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Grafikon 116. Kretanje stope prinosa, Istorijskog VaR-a i Analitiĉkog VaR-a ukupnog portfolia 
,,Grawe‖ osiguranja u R. Srpskoj u periodu od 01.01.2011. do 31.12.2012. godine 
 
Iako iz navedenog proizlazi da je maksimalni mogući gubitak ukupnih akcija 8,90 KM, 
osiguravajuće društvo je plasmanom navedenih akcija ostvarilo gubitak u iznosu od 17,19 KM. 
Sa druge strane, maksimalni mogući gubitak ukupnih obveznica je iznosio 32.055 KM a 
osiguravajuće društvo je ostvarilo dobitak u iznosu od 832.215,54 KM. Maksimalni mogući 
gubitak ukupnog portfolia je iznosio 32.060,56 KM a društvo je ostvarilo dobitak od 832.232,73 
KM. 
 
Na osnovu finansijskog izveštaja ,,Grawe‖ osiguravajućeg društva, ukupna bruto premija na dan 
31.12.2012. godine je iznosila 10.254.981 KM, a koliĉnik merodavnih šteta, neto od reosiguranja 
i merodavnih šteta je 95%. Margina solventnosti prema formuli navedenoj u glavi III, taĉka 1.1., 
a propisanoj Pravilnikom o elementima i kontroli margine solventnosti društava za osiguranje u 
Republici Srpskoj iznosi 1.753.602 KM.
359
  Obzirom  da je margina solventnosti manja od 
novcanog dela osnovnog kapitala koji iznosi 2.000.000 KM za sve vrste nezivotnog osiguranja, u 
konkretnom sluĉaju se shodno navedeno u Upustvu za iznos margine solventnosti uzima iznos 
od 2.000.000 KM. 
 
Imajuci u vidu pomenutu analizu, maksimalni mogući gubitak ukupnog portfolia u iznosu od -
32.060,56 KM i izracunatu marginu solventnosti proizlazi da je zahtev za kapitalom navedenog 
osiguravajućeg drustva 1.785.662,56 KM. Ovako dobijeni zahtev za kapitalom je manji od 
novĉanog dela osnovnog kapitala u iznosu od 2.000.000 KM što nadalje govori da izloţenost 
trţišnom riziku nije ugrozilo solventnost ovog osiguravajućeg drustva. 
 
                                                          
359
 ,,Sluţbeni glasnik Republike Srpske‖, br.101/07  
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Investicioni fodovi: U portfelju zatvorenog investicionog fonda ,,Vauĉersko investicioni biznis 
fond― zastupljene su samo akcije. 
 
Tabela 68. Istorijski, analitiĉki, parametarski VaR portfolio akcija zatvoreng investicionog fonda 
,,Vauĉersko investicioni biznis fond― a.d. Banja Luka u periodu od 2010-2014. godine u 
Republici Srpskoj 
 
Akcije 
 
Istorijski VaR 
 
Analitiĉki VaR 
Parametarski VaR u km 
(nivo poverenja 99,5%) 
 11’ 12’ 13’ 14’ 11’ 12’ 13’ 14’ 11’ 12’ 13’ 14’ 
 
PDNK-R-A 
0,0% 0,0% 0,0% 19,3% 0,0% 0,0% 0,0% 7,4% 0 0 0 10.822 
HELV-R-A 8,9% 4,4% 2,3% 5,8% 6,2% 2,9% 1,6% 5,5% 210 86 42 168 
RFUM-R-A 18,7% 3.8% 12,4% 15,1% 13,3% 3,4% 6,8% 9,9% 3.238 1.189 1.759 4.136 
RITE-R-A 17,7% 11,5% 6,3% 9,3% 13,1% 6,7 5,5% 6,7% 50.413 21.007 11.228 9.377 
TRMN-R-A 9,9% 0% 0% 0% 5,3% 2,1% 2,5% 0% 6.372 2.638 2.645 0 
BOKS-R-A 7,1% 7,4% 5,5% 3,1% 6,4% 6,1% 2,6% 3,3% 27.483 42.425 13.257 16.513 
AGKR-R-A 7,4% 0% 0% 0% 6,4% 2,5% 0% 0% 1.119 358 0 0 
MIRA-R-A 0% 0% 7,4% 3,2% 0% 2,9% 4,5% 2,4% 0 9.572 10.198 4.031 
RTEU-R-A 13,7% 10,0% 12,1% 13,0% 10,4% 7,15 6,0% 8,3% 3.669 2.888 1717 1.808 
VLPH-R-A 0% 3,2% 0,23% 0% 3,3% 2,2% 2,0% 3,9% 5.960 3.111 2.432 5.786 
Ukupno portfolio 
akcija 
 
1,1% 
 
3,6% 
 
1,9% 
 
2,7% 
 
0,9% 
 
2,7% 
 
1,6% 
 
1,4% 
 
20.369 
 
57.286 
 
37.936 
 
24.640 
 
Grafikon 117. Kretanje stope prinosa, Istorijskog i Analitiĉkog VaR-a portfolio akcija 
zatvorenog investicionog fonda "Vauĉersko investicioni biznis fond" a.d. Banja Luka u periodu 
od 2010-2014. godine u Republici Srpskoj 
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Analizirajući ukupan portfolio koji saĉinjavaju samo akcije, utvrĊen je maksimalni mogući 
gubitak od 24.460 KM, stopa prinosa od 0,91% i standardna devijacija od 0,61%. 
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8.4. Primena VaR modela na institucionalne investiture u Hrvatskoj 
 
Osiguravajuća društva: Na osnovu finansijskog izveštaja ,,Croatia‖ osiguravajućeg društva u 
Republici Hrvatskoj u radu su posmatrane akcije i obveznice navedene u tabeli br. 69, u periodu 
od 01.01.2011. godine do 31.12.2012. godine. Akcije i obveznice, posmatrane radi VaR analize 
su u datom periodu u strukturi portfolia ovog osiguravajućeg društva koliĉinski bile 
najzastupljenije. 
 
Kao što je već navedeno za potrebe analize koja sledi korišćeni su podaci o kretanju cena 
navedenih akcija i obveznica u periodu od 01.01.2011. godine do 31.12.2012. godine. 
 
Tabela 69. Istorijski i analitiĉki VaR portfolia ,,Croatia‖ osiguravajućeg društva u R. Hrvatskoj 
(31.12.2012. godine) 
Akcije Istorijski VaR 
Analitiĉki VaR-
VCV 
ADRS - R - A- Adris grupa -3,47% -3,39% 
HT - R - A- Hrvatski telekom -1,97% -1,89% 
KODT - R - A- Konĉar -4,50% -3,50% 
PODR - R - A- Podravka -7,15% -5,13% 
LKPC - R - A- Luka Ploĉe -3,18% -4,18% 
LEDO - R - A- Ledo -2,86% -3,55% 
ATGR - R - A- Atlantik grupa -2,48% -2,59% 
KOEI - R - A- Konĉar S. -3,16% -3,01% 
ERNT - R - A- Erikson, N.T. -5,30% -3,87% 
   
Obveznice   
RHMF - O - 203A -1,49% -0,94% 
RHMF - O - 15CA -0,70% -0,67% 
RHMF - O - 142A -0,78% -0,55% 
RHMF - O - 17BA -1,16% -1,83% 
RHMF - O - 137A -0,61% -0,76% 
 
Analizirajući portfolio moţe se zakljuĉiti da je dosta izraţenija promena cena akcija u odnosu na 
promenu cena obveznica u posmatranom periodu.  
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Tabela 70. Maksimalni mogući gubitak i ostvareni rezultati ,,Croatia‖ osiguranja u R. Hrvatskoj 
na dan 31.12.2012. godine 
 
 
Na osnovu kretanja cena akcija u posmatranom periodu utvrĊen je maksimalni mogući gubitak  
za portfolio akcija za dati nivo poverenja na dan 31.12.2012. godine u iznosu -159.639 HRK, 
stopa prinosa portfolio akcija na pomenuti dan iznosi 0,01% a standardna devijacija 0,64%. 
 
Grafikon 118. Kretanje stope prinosa, Istorijskog VaR-a i Analitiĉkog VaR-a akcija ,,Croatia‖ 
osiguranja u R. Hrvatskoj u periodu od 01.01.2011. do 31.12.2012. godine  
 
Akcije-Hrvatska
31.12.2011. 31.12.2012. VaR
Cena Količina Vrednost Cena Količina Vrednost Dobitak/Gubitak
ADR - R - A- Adris grupa 239.29 6,934.00 1,659,236.86 282.70 6,934.00 1,960,241.80 301,004.94 -73,838.83
HT - R - A- Hrvatski telekom 241.56 11,150.00 2,693,394.00 198.53 11,150.00 2,213,609.50 -479,784.50 -46,260.00
KODT - R - A- Končar 1,035.00 1,048.00 1,084,680.00 952.05 1,048.00 997,748.40 -86,931.60 -38,870.27
PODR - R - A- Podravka 360.04 3,900.00 1,404,156.00 290.00 3,900.00 1,131,000.00 -273,156.00 -64,487.35
LKPC - R - A- Luka Ploče 708.99 1,150.00 815,338.50 596.56 1,150.00 686,044.00 -129,294.50 -31,859.88
LEDO - R - A- Ledo 4,998.44 81.00 404,873.64 7,600.00 81.00 615,600.00 210,726.36 -24,300.19
ATGR - R - A- Atlantik grupa 500.01 1,101.00 550,511.01 536.00 1,101.00 590,136.00 39,624.99 -17,052.56
KOEI - R - A- Končar S. 513.80 666.00 342,190.80 638.63 666.00 425,327.58 83,136.78 -14,265.48
ERNT - R - A- Erikson, N.T. 1,080.00 760.00 820,800.00 1,378.76 760.00 1,047,857.60 227,057.60 -44,877.64
Ukupno Akcije -107,615.93 -159,630.00
Obveznice-hrvatska
RHMF - O - 203A - Ministarstvo finansija R. Hrvatske 95.25 325,584.00 31,011,876.00 102.61 325,584.00 33,408,174.24 2,396,298.24 -353,391.61
RHMF - O - 15CA - Ministarstvo finansija R. Hrvatske 96.75 416,904.00 40,335,462.00 104.83 416,904.00 43,704,046.32 3,368,584.32 -326,993.33
RHMF - O - 142A - Ministarstvo finansija R. Hrvatske 100.43 309,574.00 31,090,516.82 104.00 309,574.00 32,195,696.00 1,105,179.18 -199,355.70
RHMF - O - 17BA - Ministarstvo finansija R. Hrvatske 96.03 217,780.00 20,913,413.40 109.26 217,780.00 23,794,642.80 2,881,229.40 -478,843.30
RHMF - O - 137A - Ministarstvo finansija R. Hrvatske 97.35 336,977.00 32,804,710.95 101.66 336,977.00 34,257,081.82 1,452,370.87 -291,664.70
Ukupno Obveznice 11,203,662.01 -898,546.00
Ukupno(Akcije+Obveznice) 11,096,046.08
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Maksimalno mogući gubitak za obveznice na dan 31.12.2012. godine iznosi -898.546 HRK, 
stopa prinosa portfolio obveznica na pomenuti dan iznosi 0,36% a standardna devijacija 0,26%.  
 
Grafikon 119. Kretanje stope prinosa, Istorijskog VaR-a i Analitiĉkog VaR-a obveznica 
,,Croatia‖ osiguranja u R. Hrvatskoj u periodu od 01.01.2011. do 31.12.2012. godine 
 
 
Analizirajući ukupan portfolio akcija i obveznica, utvrĊen je maksimalni mogući gubitak od -
889.289 HRK, stopa prinosa od 0,33% i standardna devijacija od 0,24%. 
 
Grafikon 120. Kretanje stope prinosa, Istorijskog VaR-a i Analitiĉkog VaR-a ukupnog portfolia 
,,Croatia‖ osiguranja u R. Hrvatskoj u periodu od 01.01.2011. do 31.12.2012. godine 
 
 
Iako iz navedenog proizlazi da je maksimalni mogući gubitak ukupnih akcija -159.630 HRK, 
osiguravajuće društvo je plasmanom navedenih akcija ostvarilo gubitak u iznosu od 107.615 
HRK. Sa druge strane, maksimalni mogući gubitak ukupnih obveznica je iznosio -898.546 HRK 
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a osiguravajuće društvo je ostvarilo dobitak u iznosu od 11.203.662 HRK. Maksimalni mogući 
gubitak ukupnog portfolia je iznosio -889.289 HRK a društvo je ostvarilo dobitak od 11.096.046 
HRK. 
 
Na osnovu finansijskog izveštaja ,,Croatia‖ osiguravajućeg društva, ukupna bruto premija na dan 
31.12.2012. godine je iznosila 2.707.693.806 HRK, odnos bruto šteta i neto šteta je 85%. 
Margina solventnosti prema formuli navedenoj u glavi III, taĉka 1.1., a propisanoj Pravilnikom o 
naĉinu izraĉuna granica solventnosti i adekvatnosti kapitalaza društava za osiguranje i 
reosiguranje u Republici Hrvatskoj iznosi 374.621.357 HRK.
360
 Margina solventnosti je veća od 
novĉanog dela osnovnog kapitala koji iznosi 22.500.000 HRK. Što zaĉi da je adekvatnost 
kapitala na izuzetno visokom nivou. 
 
Penzijski fondovi: U strukturi portfolio penzijskog fonda ,,Croatia osiguranje‖, akcije su 
zastupljene sa 15% a obveznice sa 22%, ostatka ĉine depoziti i ostala imovina penzijskog fonda.  
 
Tabela 71. Istorijski, analitiĉki, parametarski VaR portfolio akcija, obveznica i ukupnog portfolia 
penzijskog fonda ,,Croatia osiguranje― a.d. Zagreb u periodu od 2010-2013. godine u 
R.Hrvatskoj 
 
Akcije 
 
Istorijski VaR 
 
Analitiĉki VaR 
Parametarski VaR u 
hiljadama HRK (nivo 
poverenja 99,5%) 
 11’ 12’ 13’ 11’ 12’ 13’ 11’ 12’ 13’ 
HT-R-A 4,4% 1,9% 2,4% 2,4% 1,8% 2,2% 130.7 80 83.4 
PODR-R-A 7,2% 7,1% 3,4% 5,2% 5,1 3,1% 149.7 100.8 54.5 
LKPC-R-A 5,9% 3,1% 4,0% 5,1% 4,1% 3,9% 20.1 13.6 9.7 
LEDO-R-A 5,0% 2,8% 2,2% 4,9% 3,5% 1,9% 7.6 8.4 13.8 
ATGR-R-A 3,5% 2,4% 2,9% 2,4% 2,5% 3,0% 27.7 35.2 57.5 
KOEI-R-A 3,6% 3,1% 3,0% 3,3% 3,0% 2,8% 38 59.4 57.8 
ERNT-R-A 5,4% 5,3% 2,6% 3,9% 3,8% 2,8% 47.5 59.6 45.6 
ADPL-R-A 5,1% 2,1% 1,7% 4,4% 2,3% 1,8% 73.5 39.7 39.4 
ADRS-R-A 5,0% 3,4% 3,2% 3,6% 3,3% 3,1% 62.3 68.5 70.3 
Portfolio 
Akcija 
1,8% 1,1% 0,7% 2,1% 1,2% 0,9% 335.1 199.2 148.3 
Obveznice 
RHMF-O-
203A 
1,4% 1,1% 2,7% 0,7% 0,9% 1,8% 95.8 114.4 180.9 
RHMF-O-
15CA 
0,9% 0,7% 0,9% 0,5% 0,6% 0,7% 53.2 35.4 45.4 
RHMF-O-
142A 
1,4% 0,7% 0,5% 0,8% 0,5% 0,4% 32 37.8 51.5 
                                                          
360
,, Narodne novine―, br. 92/09. 
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RHMF-O-
17BA 
0,9% 1,1% 1,8% 0,9% 1,8% 1,1% 140.9 313.6 177 
RHMF-O-
137A 
1,0% 0,6% 0,9% 0,6% 0,7% 0,8% 46.3 55.6 57.6 
Portfolio 
obveznica 
0,7% 0,5% 0,9% 0,6% 0,9% 0,8% 298.3 474.5 347.6 
Ukupan 
portfolio 
1,4% 0,9% 0,7% 0,7% 0,7% 0,6% 484.8 492.4 376.8 
 
Grafikon 121. Kretanje stope prinosa, Istorijskog i Analitiĉkog VaR-a portfolio akcija 
penzijskog fonda ,,Croatia osiguranje― a.d. Zagreb u periodu od 2010-2013. godine u 
R.Hrvatskoj 
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Na osnovu kretanja cena akcija u posmatranom periodu utvrĊen je maksimalni mogući gubitak  
za portfolio akcija za dati nivo poverenja na dan 31.12.2013. godine u iznosu 148,3 hiljade HRK, 
stopa prinosa portfolio akcija na pomenuti dan iznosi 0,70% a standardna devijacija 0,39%. 
 
Grafikon 122. Kretanje stope prinosa, Istorijskog i Analitiĉkog VaR-a portfolio obveznica 
penzijskog fonda ,,Croatia osiguranje― a.d. Zagreb u periodu od 2010-2013. godine u R. 
Hrvatskoj 
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Maksimalno mogući gubitak za obveznice na dan 31.12.2012. godine iznosi 347,6 hiljada HRK, 
stopa prinosa portfolio obveznica na pomenuti dan iznosi 0,10% a standardna devijacija 0,36%. 
 
Grafikon 123. Kretanje stope prinosa, Istorijskog i Analitiĉkog VaR-a ukupnog portfolia 
penzijskog fonda ,,Croatia osiguranje― a.d. Zagreb u periodu od 2010-2013. godine u R. 
Hrvatskoj 
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Analizirajući ukupan portfolio akcija i obveznica, utvrĊen je maksimalni mogući gubitak od 
376,8 hiljada HRK, stopa prinosa od 0,27% i standardna devijacija od 0,28%. 
 
Investicioni fondovi: U strukturi portfolio otvorenog investicionog fonda ,,OTP indeksni fond‖, 
zastupljene su samo akcije.   
 
Tabela 72. Istorijski, analitiĉki, parametarski VaR portfolio akcija otvorenog investicionog fonda 
,,OTP indeksni fond―, a.d. Zagreb u periodu od 2010-2013. godine u R. Hrvatskoj 
 
Akcije 
 
Istorijski VaR 
 
Analitiĉki VaR 
Parametarski VaR u 
hiljadama HRK (nivo 
poverenja 99,5%) 
 11’ 12’ 13’ 11’ 12’ 13’ 11’ 12’ 13’ 
ZABA-R-A 7,3% 2,7% 4,2% 11,9% 2,9% 3,8% 632.5 136.5 163.3 
RIVP-R-A 11,2% 5,0% 5,1% 16,6% 5,2% 4,0% 41.8 23.1 19.7 
HT-R-A 4,4% 1,9% 2,4% 2,4% 1,8% 2,2% 359.3 214.5 290.3 
PODR-R-A 7,2% 7,1% 3,4% 5,2% 5,1 3,1% 561.1 651.5 363 
LEDO-R-A 5,0% 2,8% 2,2% 4,9% 3,5% 1,9% 133.1 146.1 226 
ATGR-R-A 3,5% 2,4% 2,9% 2,4% 2,5% 3,0% 81.9 188.6 250 
KOEI-R-A 3,6% 3,1% 3,0% 3,3% 3,0% 2,8% 200.3 342 339 
ERNT-R-A 5,4% 5,3% 2,6% 3,9% 3,8% 2,8% 313.1 384.2 334 
ADPL-R-A 5,1% 2,1% 1,7% 4,4% 2,3% 1,8% 163.5 67.4 72.6 
ADRS-R-A 5,0% 3,4% 3,2% 3,6% 3,3% 3,1% 585.4 491 459.1 
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Portfolio 
Akcija 
4,7% 1,3% 0,7% 2,5% 1,5% 0,9% 1.809 1.198 852.6 
 
Na osnovu prezentovane tabele, moţe se zakljuĉiti da su sve vrste Var-a opadale u posmatranom periodu 
iz godine u godinu. 
 
Grafikon 124. Kretanje stope prinosa, Istorijskog i Analitiĉkog VaR-a portfolio akcija 
otvorenog investicionog fonda ,,OTP indeksni fond― ,Zagreb u periodu od 2010-2013. godine u 
R. Hrvatskoj 
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Na osnovu kretanja cena akcija u posmatranom periodu utvrĊen je maksimalni mogući gubitak  
za portfolio investicionog fonda za dati nivo poverenja na dan 31.12.2013. godine u iznosu 852,6 
hiljade HRK, stopa prinosa portfoli na pomenuti dan iznosi 0,95% a standardna devijacija 
0,40%. 
 
 
8.5. Primena VaR modela na institucionalne investiture u Sloveniji 
 
Osiguravajuća društva: Na osnovu finansijskog izveštaja ,,Ergo‖ osiguranja u radu su 
posmatrane akcije i obveznice navedene u tabeli br. 72, u periodu od 01.01.2011. godine do 
31.12.2012. godine. Akcije i obveznice, posmatrane radi VaR analize su u datom periodu u 
strukturi portfolia ovog osiguravajućeg društva koliĉinski bile najzastupljenije. 
 
Za potrebe analize koja sledi korišćeni su podaci o kretanju cena navedenih akcija i obveznica u 
periodu od 01.01.2011. godine do 31.12.2012. godine. VaR je izraĉunat primenom formule: 
VaR = -ασW. 
 
U skladu sa zahvetima Solventnost II, VaR je izraĉunat za jednogodišnji vremenski period uz 
nivo poverenja od 99,5% a za vrednost faktora rizika α korišćen je iznos od 2,5758 (vrednost iz 
tablice normalne respodele). 
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Tabela 73. Istorijski i analitiĉki VaR portfolia ,,Ergo‖ osiguranja u R. Sloveniji na dan 
31.12.2012. godine 
Akcije Istorijski VaR 
Analitiĉki VaR-
VCV 
GRVG - Gorenje 6,39% 6,10% 
KRKA - Krka 3,09% 2,87% 
IEKG - Intereuropa 26,62% 24,02% 
TCRG – Terma Ĉateţ 0,06% 0,36% 
LKPG – Luka Koper 7,74% 6,64% 
MELR - Merkator 5,77% 5,10% 
PETG - Petrol 3,79% 3,99% 
TLSG - Telekom 3,67% 4,32% 
ZVTG - Triglav 4,84% 5,54% 
ITBG - Istrabenz 37,99% 32,88% 
Obveznice   
RS38 – Republika Slovenija 1,48% 1,01% 
RS59 – Republika Slovenija 2,07% 1,65% 
RS62 – Republika Slovenija 0,54% 1,61% 
 
Analizirajući portfolio moţe se zakljuĉiti da je dosta izraţenija promena cena akcija u odnosu na 
promenu cena obveznica u posmatranom periodu. 
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Tabela 74. Maksimalni mogući gubitak i ostvareni rezultati ,,Ergo‖ osiguranja u R. Sloveniji na 
dan 31.12.2012. godine 
Akcije-Slovenija
31.12.2011. 31.12.2012. VaR
Cena Količina Vrednost Cena Količina Vrednost Dobitak/Gubitak
GRVG - Gorenje 5 8540 42700 3.79 8540 32366.6 -10333.4 -2,187.87
KRKA - Krka 52.9 532 28142.8 50 532 26600 -1542.8 -844.12
IEKG - Intereuropa 0.43 1024 440.32 0.55 1024 563.2 122.88 -1,469.00
TCRG – Terma Čatež 178 370 65860 177 370 65490 -370 -270.34
LKPG – Luka Koper 7.1 2100 14910 7.95 2100 16695 1785 -1,227.58
MELR - Merkator 147 580 85260 114 580 66120 -19140 -3735.91
PETG - Petrol 155.1 300 46530 236 300 70800 24270 -3,147.14
TLSG - Telekom 62.98 507 31930.86 95.55 507 48443.85 16512.99 -2,324.73
ZVTG - Triglav 10 289 2890 16.5 289 4768.5 1878.5 -292.83
ITBG - Istrabenz 2.8 837 2343.6 0.5 837 418.5 -1925.1 -155.66
Ukupno Akcije 11258.07 -6875.58
Obveznice-Slovenija 
RS38 – Republika Slovenija 99 12234 1211166 102 12234 1247868 36702 -13,844
RS59 – Republika Slovenija 97.65 11115 1085379.75 100 11115 1111500 26120.25 -20,360.45
RS62 – Republika Slovenija 92 9850 906200 93 9850 916050 9850 -16,307.52
Ukupno Obveznice 72672.25 -22,816.56
Ukupno(Akcije+Obveznice) 83930.32  
 
Na osnovu kretanja cena akcija u posmatranom periodu utvrĊen je maksimalni mogući gubitak 
za portfolio akcija za dati nivo poverenja na dan 31.12.2012. godine u iznosu od 6875,58 evra, 
stopa prinosa portfolio akcija na pomenuti dan iznosi 0,20% a standardna devijacija 0,79%. 
 
Grafikon 125. Kretanje stope prinosa, Istorijskog VaR-a i Analitiĉkog VaR-a akcija ,,Ergo‖ 
osiguranja u R. Sloveniji u periodu od 01.01.2011. do 31.12.2012. godine  
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Maksimalno mogući gubitak za obveznice na dan 31.12.2012. godine iznosi -22.816,56 evra, 
stopa prinosa portfolio obveznica na pomenuti dan iznosi 0,01% a standardna devijacija 0,27%.  
 
Grafikon 126. Kretanje stope prinosa, Istorijskog VaR-a i Analitiĉkog VaR-a obveznica ,,Ergo‖ 
osiguranja u R. Sloveniji u periodu od 01.01.2011. do 31.12.2012. godine 
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Analizirajući ukupan portfolio akcija i obveznica, utvrĊen je maksimalni mogući gubitak od   
23.302, 26 evra, stopa prinosa od 0,02% i standardna devijacija od 0,25%. 
 
Grafikon 127. Kretanje stope prinosa, Istorijskog VaR-a i Analitiĉkog VaR-a ukupnog portfolia 
,,Ergo‖ osiguranja u R. Sloveniji u periodu od 01.01.2011. do 31.12.2012. godine  
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Iako iz navedenog proizilazi da je maksimalni mogući gubitak ukupnih akcija -6875,58 evra 
dinara, osiguravajuće društvo je plasmanom navedenih akcija ostvarilo dobitak u iznosu od 
11258,07 evra. Sa druge strane, maksimalni mogući gubitak ukupnih obveznica je iznosio -
22.816,56 evra a osiguravajuće društvo je ostvarilo dobitak u iznosu od 72672,25 evra. 
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Maksimalni mogući gubitak ukupnog portfolia je iznosio 23.302,26 evra a društvo je ostvarilo 
dobitak od 83930,32 evra. 
 
Na osnovu finansijskog izveštaja ,,Ergo‖ osiguranja, ukupna bruto premija na dan 31.12.2012. 
godine je iznosila 3.198.560 evra, a stopa premije u samopridraţaju 97%. Margina solventnosti 
prema formuli navedenoj u glavi III, taĉka 1.1., a propisanoj Odlukom o naĉinu utvrĊivanja 
visine margine solventnosti iznosi 575.740,8 evra. S obzirom  da je margina solventnosti manja 
od novĉanog dela osnovnog kapitala koji iznosi 4.500.000 evra za sve vrste nezivotnog 
osiguranja, u konkretnom sluĉaju se shodno navedenoj Odluci za iznos margine solventnosti 
uzima iznos od 4.500.000 evra. 
 
Imajuci u vidu pomenutu analizu, maksimalni mogući gubitak ukupnog portfolia u iznosu od 
23302,26 evra i izracunatu marginu solventnosti proizlazi da je zahtev za kapitalom navedenog 
osiguravajućeg drustva 599.034,06. Ovako dobijeni zahtev za kapitalom je manji od novĉanog 
dela osnovnog kapitala što nadalje govori da  izloţenost trţišnom riziku nije ugrozilo solventnost 
ovog osiguravajućeg drustva. 
 
Penzijski fondovi: U strukturi portfelja penzijskog fonda ,,LEON2― GENERALI zavarovalnica, 
akcije su bile zastupljene sa svega 6% a obveznice sa 65%.    
 
Tabela 75. Istorijski, analitiĉki, parametarski VaR portfolio akcija, obveznica i ukupnog portfolia 
penzijskog fonda ,,LEON2― GENERALI zavarovalnica d.d. Ljubljana u periodu od 2010-2013. 
godine u Sloveniji 
 
Akcije 
 
Istorijski VaR 
 
Analitiĉki VaR 
Parametarski VaR u 
hiljadama € (nivo 
poverenja 99,5%) 
 11’ 12’ 13’ 11’ 12’ 13’ 11’ 12’ 13’ 
GRVG 6,8% 6,3% 5,8% 5,6% 6,1% 5,3% 3.5 2.9 3.6 
KRKA 3,8% 3,1% 2,8% 2,9% 2,8% 3,1% 3.1 2.9 3.9 
MELR 5,5% 5,7% 7,8% 5,1% 5,1% 6,8% 1.7 1.3 1.3 
PETG 3,8% 3,7% 5,6% 4,1% 3,9% 3,9% 0.5 0.8 0.8 
TLSG 4,4% 3,6% 4,5% 4,1% 4,3% 4,5% 1.1 1.8 2.4 
Portfolio 
Akcija 
3,8% 1,4% 1,6% 3,6% 2,2% 2,1% 8.9 5.4 5.9 
Obveznice 
RS38 2,3% 1,4% 0,8% 1,3% 1,1% 0,7% 17.4 13.7 10.6 
RS59 0,3% 2,1% 0,7% 0,9% 1,6% 0,4% 12.1 22 6.2 
RS62 1,2% 0,5% 0,5% 1,4% 1,6% 0,6% 15.2 16.9 6.8 
RS66 0% 0% 0% 0% 3,4% 0,7% 0 44.6 10.3 
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RS53 0,9% 1,6% 0,6% 0,4% 1,4% 0,9% 7.5 23.2 16.3 
Portfolio 
obveznic
a 
0,7% 0,5% 0,1% 0,4% 0,3% 0,2% 27.6 24.5 19.1 
Ukupan 
portfolio 
0,7% 0,5% 0,1% 0,4% 0,3% 0,2% 30.3 23.8 21.5 
 
S obzirom da je Slovenija dosta dugo ĉlanice Evropske unije, za navedeni penzijski fond je 
karakteristiĉno da se jako slabo trgovalo akcijama, gde je iz godine u godinu zabeleţena ista 
koliĉina navedenih akcija u portfelju penzijskog fonda. 
 
Grafikon 128. Kretanje stope prinosa, Istorijskog i Analitiĉkog VaR-a portfolio akcija 
penzijskog fonda ,,LEON2― GENERALI zavarovalnica d.d. Ljubljana u periodu od 2010-2013. 
godine u Sloveniji 
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Na osnovu kretanja cena akcija u posmatranom periodu utvrĊen je maksimalni mogući gubitak 
za portfolio akcija za dati nivo poverenja na dan 31.12.2013. godine u iznosu od 5,9 hiljada evra, 
stopa prinosa portfolio akcija na pomenuti dan iznosi 2,63% a standardna devijacija 0,90%. 
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Grafikon 129. Kretanje stope prinosa, Istorijskog i Analitiĉkog VaR-a portfolio obveznica penzijskog 
fonda ,,LEON2―  GENERALI zavarovalnica d.d. Ljubljana u periodu od 2010-2013. godine u Sloveniji 
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Maksimalno mogući gubitak za obveznice na dan 31.12.2013. godine iznosi 19,1 hiljada evra, 
stopa prinosa portfolio obveznica na pomenuti dan iznosi 0,01% a standardna devijacija 0,12%. 
 
Grafikon 130. Kretanje stope prinosa, Istorijskog i Analitiĉkog VaR-a ukupnog portfolia penzijskog 
fonda ,,LEON2― GENERALI zavarovalnica d.d. Ljubljana u periodu od 2010-2013. godine u Sloveniji 
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Analizirajući ukupan portfolio akcija i obveznica, utvrĊen je maksimalni mogući gubitak od   
21,5 hiljada evra, stopa prinosa od 0,11% i standardna devijacija od 0,13%. 
 
Investicioni fondovi: U strukturi akcijskog fonda društva za upravljanje investicionim 
fondovima ,,NLB Skladi―, zastupljene su samo akcije.  
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Tabela 76. Istorijski, analitiĉki, parametarski VaR portfolio akcija akcijskog fonda društva za 
upravljanje investicionim fondovima ,,NLB Skladi―, d.o.o Ljubljana u periodu od 2010-2013. 
godine u Sloveniji 
 
Akcije 
 
Istorijski VaR 
 
Analitiĉki VaR 
Parametarski VaR u 
hiljadama € (nivo 
poverenja 99,5%) 
 11’ 12’ 13’ 11’ 12’ 13’ 11’ 12’ 13’ 
AELG 6,7% 7,9% 6,7% 6,3% 6,9% 6,5% 4.7 28.5 102.5 
CICG 5,7% 4,9% 6,4% 5,2% 3,1% 4,3% 19.6 6.9 17 
LKPG 4,5% 7,7% 7,3% 5,1% 6,6% 6,5% 3 21.1 24.9 
ZVTG 3,9% 4,8% 6,5% 4,1% 5,5% 5,1% 3.1 20.9 19.7 
PILR 14,9% 15,1% 15,7% 13,1% 12,3% 14,8% 8.6 16 27.5 
GRVG 6,8% 6,3% 5,8% 5,6% 6,1% 5,3% 5.3 10.4 17.8 
KRKA 3,8% 3,1% 2,8% 2,9% 2,8% 3,1% 11.5 12.9 25.5 
MELR 5,5% 5,7% 7,8% 5,1% 5,1% 6,8% 17.8 8.5 11.3 
PETG 3,8% 3,7% 5,6% 4,1% 3,9% 3,9% 6.7 23.4 17.2 
TLSG 4,4% 3,6% 4,5% 4,1% 4,3% 4,5% 6.6 25.9 26.7 
Portfolio 
Akcija 
3,0% 1,9% 1,7% 2,4% 2,6% 2,0% 43.7 90.3 106.2 
 
Na osnovu predhodne tabele moţe se zakljuĉiti da su sve vrste VaR-a u posmatranom periodu beleţile 
pad iz godine u godinu. 
  
Grafikon 131. Kretanje stope prinosa, Istorijskog i Analitiĉkog VaR-a portfolio akcija akcijskog 
fonda društva za upravljanje investicionim fondovima " NLB Skladi", d.o.o Ljubljana u periodu 
od 2010-2013. godine u Sloveniji 
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Na osnovu kretanja cena akcija u posmatranom periodu utvrĊen je maksimalni mogući gubitak 
za ukupan portfolio za dati nivo poverenja na dan 31.12.2013. godine u iznosu od 106,2 hiljade 
evra, stopa prinosa ukupnog portfolia na pomenuti dan iznosi 0,6% a standardna devijacija 
0,87%. 
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V ZAKLJUĈNA RAZMATRANJA 
 
Savremene uslove finansijskog poslovanja na makroekonomskom nivou karakteriše sve 
izraţenije opredeljenje ekonomskih sistema zemalja u usponu za pribliţavanje nacionalnih 
ekonomija razvijenim zemljama. Ta ĉinjenica uslovila je potrebu da ekonomski sistemi zemalja 
u usponu vode kooperativnu politiku sa znaĉajnim meĊunarodnim finansijskim institucijama kao 
što je Svetska banka, Evropska banka za obnovu i razvoj i MeĊunarodni monetarni fond. 
Uspešna saradnja sa ovim institucijama obezbeĊuje neposrednu podršku i razvoj nacionalne 
ekonomije. Otuda nastaje obaveza usaglašavanja privrednih, finansijskih i pravnih sistema, sa 
sistemima razvijenih zemalja. 
 
Finansijski sistemi kao i finansijska trţišta zemalja u usponu odraţavaju stanje u kojima se 
nalaze ekonomije tih zemalja. Promene finansijskog sistema i razvoj trţišta karakteriše 
regulatorno zaokruţivanje uz uspostavljanje definisanih standarda, usvajanje novih znanja i 
njihova primena. U tako definisanim okvirima promene finansijskih sistema zemalja u usponu 
odvijaju se kontinuirano i svakodnevno. Donose se novi zakoni kao i odgovarajuća podzakonska 
regulativa, otvaraju se nove vrste finansijskih institucija, uz uvoĊenje novih finansijskih 
instrumenata. Makroekonomski indikatori u ovim zemljama predstavljaju znaĉajan pokazatelj 
razvoja trţišta kapitala. Sa aspekta investitora, indikatori koji su predmet njegovog interesovanja 
su: ostvaren domaći bruto proizvod, stopa inflacije, stopa nezaposlenosti, ostvarena štednja, 
monetarna stabilnost, spoljna zaduţenost zemlje i pravna sigurnost. 
 
Za zemlje u usponu jedan od najznaĉajnijih problema predstavlja kreiranje i upravljanje 
portfoliom hartija od vrednosti i analiza trţišta. Znaĉaj kreiranja i upravljanja portfoliom hartija 
od vrednosti ogleda se u izboru alternativnih opredeljenja investitora u cilju obezbeĊenja niţeg 
nivoa rizika uz datu oĉekivanu stopu prinosa i višu oĉekivanu stopu prinosa uz dati nivo rizika. 
Procesi internacionalizacije i globalizacije finansijskih trţišta dovode do razliĉitih rizika koji 
utiĉu na investitora. Iz tih razloga potrebno je njihovo neprestano praćenje, a prilikom izbora i 
selekcije hartija od vrednosti za kreiranje portfolia, potrebno je koristiti i derivatne hartije, uz 
primenu diverzifikacije kao modela za svoĊenje rizika na prihvatljivi nivo. 
 
Rastuća internacionalizacija i koncentracija poslova institucionalnih investitora, pojava novih 
rizika, kao i potreba za integralnim obuhvatom svih rizika sa kojima se susreću u svom 
poslovanju, odnosno procena njihove ukupne finansijske pozicije obuhvatom svih aspekata 
poslovanja, dovode do potrebe za većom saradnjom i boljim razumevanjem izmeĊu regulatornih 
organa. Imajući u vidu da, s jedne strane, razvoj sektora institucionalnih investitora zavisi od 
razvijenosti realnog okruţenja, zatim od bruto domaćeg proizvoda, kupovne moći i kulturoloških 
odrednica koje determinišu dohodak koji će biti odvojen za obezbeĊivanja ekonomske sigurnosti 
ili kao štednja (ţivotno osiguranje), a da se, s druge strane, oĉekuje skroman realan rast BDP, 
razvoj sektora institucionalnih investitora u pomenutim tranzicionim zemljama biće u visokom 
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stepenu uslovljen stanjem u realnoj ekonomiji, ali će zavisiti i od spremnosti društava za 
osiguranje da razvijaju svoje usluge u segmentima trţišta sa potencijalom za razvoj, uz edukaciju 
potencijalnih korisnika usluga i unapreĊenje postupaka upravljanja rizicima. 
 
Efekti sadašnje ekonomske krize imaju implikacija na finansijskim trţištima zemalja u usponu. 
Institucionalni investitori u ovim okolnostima imaju ulogu da ublaţe njene negativne efekte 
putem disperzije investiranja u razliĉite finansijske instrumente i razliĉite projekte. Osnovna 
funkcija postojanja finansijskih trţišta u savremenim uslovima poslovanja je optimalna alokacija 
sredstava (aktive), odnosno povezivanje trţišnih aktera koji raspolaţu viškom finansijskih 
sredstava (odloţena potrošnja) sa subjektima kojima nedostaju takva sredstva. Finansijska trţišta 
na taj naĉin omogućavaju nesmetanu cirkulaciju finansijskih sredstava iz razliĉitih privrednih 
grana i sektora. Ceo proces doprinosi opštem povećanju efikasnosti privrednih aktivnosti, ali nosi 
i rizik. 
 
U protekloj deceniji zemlje u usponu aktivno su gradile trţišta kapitala uoĉivši da je to jedan od 
kljuĉnih segmenata trţišne privrede. U tome su imale manje ili više uspeha, a u zavisnosti od 
primenjenih modela privatizacije i stepena razvijenosti privrede. U skoro svim zemljama u 
tranziciji, bankarski sistem ima dominantnu ulogu na finansijskim trţištima. Bankarski sistem, 
kao i danas, bio je ukljuĉen u poslove trţišta kapitala, imajući razliĉite uloge od agenta emisije, 
brokera, dilera ili kastodi funkciju. Takav model je pribliţan evropskim modelima univerzalnog 
bankarstva. U svim zemljama u usponu banke predstavljaju najrazvijeniji deo finansijskog trţišta 
u odnosu na drage institucije trţišta kapitala, kao što su brokersko-dilerske kuće, institucionalni 
investitori i investicioni fondovi koji su u poĉetnoj razvojnoj fazi. Kod ovih zemalja, a to je 
primer i Srbije, banke imaju motiva za uĉešće na trţištu kapitala jer imaju mogućnost zaštite 
kredita, s obzirom da se kao sredstva zaštite mogu uzeti akcije u zalog, što je vaţno u situacijama 
kada reformisani pravni sistemi ne obezbeĊuju dovoljnu sigurnost u prinudnoj naplati kredita.  
 
Ekonomski jaĉe i razvijenije zemlje u usponu uspele su da razviju baziĉnu pravnu regulativu, 
odnosno odgovarajuće institucije potrebne za funkcionisanje trţišta kapitala, za emisije hartija od 
vrednosti i za trgovanje. Problem koji i danas opterećuje ova mlada trţišta je problem 
informacione asimetrije, nedovoljne transparentnosti, nepouzdanost izveštaja emitenata 
plasiranih prema javnosti i potencijalno investitoru.  
 
Za kreiranje celokupnog ambijenta za razvoj trţišta kapitala i funkcije portfolio menadţmenta, 
drţava ima posebnu ulogu. Pored uloge regulatora i obaveze za oblikovanje finansijskog trţišta, 
drţava je zainteresovana za efikasno funkcionisanje trţišta kapitala, jer ono kljuĉno utiĉe i na 
razvoj ostalih segmenata privrednih sistema zemalja u usponu. 
 
U ovim aktivnostima manje dolaze do izraţaja spontana reakcija i privatna inicijativa. Kreiranje 
ambijenta i infrastrukture, preuzima drţava zbog potrebe da ovi sistemi budu izgraĊeni 
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kvalitetno. Ipak, u većini zemalja u tranziciji još se radi na kreiranju baziĉnih reformi u domenu 
penzionog sistema i regulisanjem i stvaranjem privatnih osiguravajućih kompanija, kao i 
zaokruţivanjem procesa privatizacije, preostalih društvenih sistema i javnih preduzeća. 
Finansijska trţišta su još uvek u razvojnoj fazi i bez znaĉajnog uĉešća profesionalnih investitora i 
razvijenog korporativnog upravljanja.  
 
Stvaranje ovih preduslova od strane drţave u stvari predstavlja samo plodno tlo za 
funkcionisanje finansijskih trţišta i funkciju portfolio menadţmenta. Sa povećanim brojem 
uĉesnika, investitora i hartija, trţište postaje zanimljivije za domaće ulagaĉe, ali i za strane 
investitore. Tako se u zemljama u tranziciji širi investitorska baza što, pre svega, utiĉe na 
stabilnost finansijskog sistema jer se rizik deli na veći broj finansijskih investitora - odnosno 
uĉesnika. 
 
Veoma vaţan uslov za razvoj finansijških trţišta je jasno definisana vlasniĉka struktura. S 
obzirom da je privatizacija sprovedena u većini zemalja u tranziciji prirodni ambijent za trţišnu 
ekonomiju predstavlja svojinska struktura u kojoj dominantnu ulogu ima privatno vlasništvo. 
TakoĊe, na ovim trţištima koja su još ,,plitka―, sa aspekta investitora vaţni su: lepeza finansijske 
aktive i strukture finansijskih instrumenata kojima se moţe trgovati, kao i funkcionisanje 
primarnog i sekundarnog trţišta. U zemljama u usponu novonastala trţišta hartija od vrednosti su 
još uvek mlada i postoji veća doza fleksibilnosti u pogledu stepena kontrole i regulacije, u 
odnosu na visoko razvijena trţišta kapitala. U većini zemalja obuhvaćena promenama, trţišta 
kapitala su koncipirana kao nacionalna i zasnivaju se na pravnoj regulativi koja obezbeĊuje 
stabilnost a manje u obzir konkurentnost trţišta. U cilju podsticanja daljeg razvoja domaćih 
hartija od vrednosti neophodno je usvojiti novu pravnu regulativu, koja prihvata promenjivost 
finansijskih trţišta i neuspeh nekih finansijskih institucija u njemu. Vaţan pokazatelj razvoja 
trţišta kapitala je likvidnost. U Srbiji i u drugim zemljama u usponu veliki broj hartija koje se 
kotiraju na slobodnom berzanskom trţištu je nelikvidan i pored rasta trţišne kapitalizacije na 
lokalnim berzama. Hartije koje su kotirane na slobodnim berzanskim trţištima u zemljama u 
okruţenju su nelikvidne zbog slabe kupovne moći lokalnih investitora i odsustva stranih 
profesionalnih i individualnih investitora. 
 
Analizirajući portfelje institucionalnih investitora odabranih zemalja u usponu, moţe se 
zakljuĉiti da u strukturi portfelja osiguravajućih društava i penzijskih fondova dominiraju 
drţavne obveznice kao najsigurni vid plasmana i to sa ĉak 90% i više. Za investicione fondove, s 
obzirom na zakonsku regulativu njihovih plasmana, u strukturi portfelja su dominantne akcije. 
Ono što je karakteristiĉno za sve pomenute zemlje i njihove nacionalne berze, jeste ĉinjenica da 
je na svim berzama došlo do pada trgovanja, pri ĉemu su mnogi indeksi koji pokazuju kretanje 
cena akcija i obveznica zabeleţili pad, a pojedini i istorijski minimum. Institucionalni investitori 
u pojedinim zemljama kao što su Srbija, Crna Gora, Bosna i Hercegocina, ĉak i Hrvatska kao 
najmlaĊa ĉlanice Evropske unije u strukturi svojih portfelja imaju skoro indentiĉne akcije i to 
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akcije najvećih i najušpešnih privatizovanih domaćih kompanija. Navedena ĉinjenica ukazuje na 
nelikvidnost velikog broja akcija listingovanih na pomenutim nacionalnim berzama, ĉije su cene 
nepromenjene i po nekoliko meseci usled nepostojanja ponude i traţnje za njima. Situacija je 
nešto drugaĉija kada je u pitanju Slovenija kao ,,najstarija― ĉlanica Evropske unije u odnosu na 
sve ostale zemlje bivše Jugoslavije. U strukturi penzijskih fondova i osiguravajućih društava 
takoĊe su dominantne drţavne obveznice ali uz znatno veće prisustvo akcija, gde je dozvoljena i 
kupovina stranih akcija kao na teritoriji Evropske unije, tako i kupovina akcija van Evropskog 
kontinenta. Navedeno istraţivanje ukazuje na ĉinjenicu da je dominantna pasivna strategija 
upravljanja portfoliom institucionalnih investitora odabranih zemalja u usponu. Privatizacijom 
preostalih uspešnih javnih preduzeća u odabranim zemljama u usponu kao što je npr. Telekom 
Srbija i listingovanjem akcija ovih preduzeća na nacionalnim berzama, institucionalni investitori 
kako domaći tako i strani biće zainteresovani za kupovinu ovih akcija ĉime bi se pospešila 
ponuda likvidnih hartija od vrednosti. Jedna od znaĉajnijih mera koja će uticati na poboljšanje 
likvidnisti finanijskog sistema je predviĊena mera „upumpavanja― 60 milijardi evra meseĉno 
koju je zapoĉela Evropska Centalna banka poĉevši od marta 2015. godine, a koja će dovesti do 
pada kamatnih stopa vezanih za evro ali i pada kamata u zemljama na obodu evrozone ali i do 
rasta cena akcija. Sliĉnu meru je preduzeo pre par godina Sistem Federalnih rezervi Sjedinjenih 
Ameriĉkih Drţava, koja je za posledicu imala rast akcija na berzama kao i rast Dau Dţons 
indeksa nakon istorijskog minimuma. 
 
Pri analizi i proceni rizika portfelja institucionalnih investitora odabranih zemalja u usponu 
prikazani su razliĉiti modeli VaR-a. Izbor modela treba da zavisi od rezultata backtestinga, što bi 
znaĉilo da treba odabrati onaj model koji odbacuje najmanji iznos VaR-a, a koji  istovremeno 
nema veći broj probijanja (exceeding) u testiranom periodu u odnosu na prognoziran broj. Ovo 
bi znaĉilo da ukoliko je vrednost 1-dnevnog VaR-a -0,40% pod intervalom poverenja od 99% u 
periodu od 100 trgovaĉkih dana ne bi trebalo da imamo više od 1- dnevnih prinosa investicione 
jedinice koji su manji od  -0,40%. Odnosno, ne bi trebalo da bude više od 1 - og probijanja u 
periodu od 100 dana. Ukoliko se to desi, tada model nije adekvatan i zadovoljavajuć.  
 
VaR meri vrednost zаhtevаnog kаpitаlа, tj. utvrĊuje prаg kаpitаlа, preko ĉije vrijednosti gubici 
ne bi trebаli preći zа odreĊeni nivo poverenjа, npr u 99,5% sluĉаjevа. Drugim reĉimа, meri se 
kаpitаl koji odgovаrа mаksimаlno mogućim gubicimа u 99,5% sluĉаjevа. Meru rizikа VaR 
0,5%, moţemo definisаti i kаo mogućnost prevаzilаţenjа negаtivnih ishodа u 99,5% sluĉаjevа, 
tj. onаj prаg kаpitаlа koji se probijа sа veomа mаlom verovаtnoćom od 0,5%.   
 
Nelikvidnost znatnog broja hartija proistiĉe i iz ĉinjenice da je proces privatizacije i primenjeni 
model u njenom sprovoĊenju doveo do koncentracije kapitala kod većinskih vlasnika, 
obezbeĊujući im upravljaĉka prava, bez motiva za otkupom preostalog akcijskog kapitala od 
manjinskih akcionara. U nekim zemljama u usponu, zbog obaveza koje akcionarska društva nose 
(javnost rada i dostupnost odreĊenih informacija zainteresovanim investitorima), vrši se promena 
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pravne forme i oblika organizovanja odnosno ,,prelazak― na društva sa ograniĉenom 
odgovornošću, što ĉini dodatni motiv da se izvrši preostali otkup akcijskog kapitala i poboljša 
likvidnost. Trenutni efekti su povoljni, a dugoroĉno gledano, ove hartije se ne kotiraju na 
berzama. TakoĊe, veoma vaţni uslovi su: (1) prisustvo drţavnih hartija od vrednosti i hartija koje 
emituju lokalni organi samouprave, kao i korporacijske hartije, (2) cenovna efikasnost na 
berzanskim trţištima (dnevne fluktuacije cena), (3) prisustvo institucionalnih i portfolio 
investitora, (4)  uĉešće sektora stanovništva na strani traţnje, takoĊe je vaţan pokazatelj 
razvijenosti trţišta hartija od vrednosti posebno ako se ima u vidu da je u zemljama u usponu 
zbog ekonomskog osiromašenja nestao ,,srednji sloj― stanovništva, koji je bio dominantna 
kategorija pre uvoĊenja trţišne ekonomije. Ovo stanovništvo je ,,preseljeno― delimiĉno u malo-
brojnu kategoriju bogatih i u veliki broj graĊana sa niţim stepenom plateţne moći.  
 
Investitori sa paţnjom prate ,,uslove― za plasiranje kapitala i u sluĉaju bilo kakve nesigurnosti 
veoma brzo se sele na druga trţišta koja nude veću sigurnost i likvidnost. Za zemlje u usponu 
koje imaju nameru da postanu ĉlanice Evropske unije poseban zadatak predstavlja usaglašavanje 
i standardizacija zakonskih propisa sa zakonodavstvom Evropske unije. Normativna regulativa i 
njeno sprovoĊenje u praksi umnogome doprinosi razvoju i stabilnosti trţišta kapitala. Donošenje 
pravnih propisa u ovoj oblasti ima za cilj obezbeĊivanje pune pravne sigurnosti i zaštite svih 
uĉesnika na ovom trţištu. To obezbeĊuje investitorima mogućnost za donošenje validnih 
investicionih odluka. U grupi pravnih propisa koji ureĊuju ovu oblast spadaju i propisi koji 
definišu sprovoĊenje nadzora nad celokupnim aktivnostima koje se odvijaju na trţištu hartija od 
vrednosti. To pre svega obuhvata kontrolu i naĉin emitovanja hartija, rotaciju i zakonitosti 
prometa hartija. Predmet nadzora i kontrole obuhvata i primenu etiĉkih principa i profesionalnost 
u ponašanju neposrednih uĉesnika. 
 
Shodno navedenom, osnovni ciljevi nadzora i kontrole su: (1) zaštita investitora, (2) javnost rada, 
(3) oĉuvanje stabilnosti finansijskog sistema. Kod zaštite investitora, revizija nalaţe obavezno 
objavljivanje rezultata poslovanja uz sve bitne dogaĊaje i dostupnost informacija koje mogu biti 
od znaĉaja za investitora. TakoĊe je zabranjeno koristiti insajder informacije. Javnost rada 
obezbeĊuje svim uĉesnicima na trţištu jednake uslove za uĉešće. U trgovanju sa hartijama 
zabranjeno je i korišćenje insajderskih informacija. Jedan od preduslova za ulaganje stranih 
investitora je i opšta monetarna stabilnost. Kada je stopa inflacije u rastućem trendu i iznad 
nominalne kamatne stope to predstavlja gubitak za investitora. Zemlje u usponu nastoje da stope 
inflacije budu što manje i teţe da budu kao u zemljama Evropske Unije (2%). Kamatne stope su i 
dalje visoke i oteţavaju poslovanje privrede u većini zemalja u usponu. 
 
Za efikasno funkcionisanje trţišta kapitala odabranih zemalja u usponu neophodno je: (1) 
povećati ponudu hartija od vrednosti na trţištu, jer ponuda hartija od vrednosti nije 
zadovoljavajuća, (2) proces edukacije iz oblasti trţišta hartija od vrednosti mora biti intenziviran, 
obrazovni sistem moraj naći mesto u svojim nastavnim sadrţajima za oblast trţišta kapitala, berzi 
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i hartija od vrednosti, (3) primenu MeĊunarodnih raĉunovodstvenih standarda i revizije, kao me-
hanizme za zaštitu zakonitosti u poslovanju pravnih subjekata, (4) normativno urediti naĉin 
osnivanja i rada rejting agencija koje će proveravati, ocenjivati i distribuirati informacije o 
bonitetu emitenata, (5) obezbediti poreske olakšice sa ciljem smanjenja poreskih stopa na pri-
hode od kapitala kao što su kapitalna dobit, kamate i dividende i sl., (6) aktivno i neposredno 
uĉešće drţave na trţištu kapitala kroz emisije i prodaju obveznica. Na taj naĉin drţava doprinosi 
uvećavanju strukture hartija od vrednosti na trţištu kapitala, a sa drage strane povećava 
poverenje investitora u drţavu, s obzirom da drţava stoji kao garant isplate ovih emisija, a time i 
celokupnog trţišta kapitala, (7) afirmisati uloge investicionih fondova i stvoriti uslove za njihovo 
brojno povećanje, što će doprineti konkurenciji i produbljivanju trţišta kapitala, (8) omogućiti 
uĉešće stranih investitora. Oni se mogu pojaviti u ulozi portfolio investicija - to su finansijske 
institucije koje prvenstveno interesuje finansijski prinos, a ne funkcija upravljanja firmom. 
Njihovo uĉešće na trţištu kapitala doprinosi konkurenciji, a i primeni meĊunarodnih standarda u 
radu sa hartijama od vrednosti, 
 
Strani investitori se mogu javiti kao investicioni fondovi koje pored prinosa interesuje i uĉešće u 
upravljanju i nadzor nad radom firme. Ovakva ulaganja doprinose i popravljanju finansijske 
strukture u kompanijama i neposredno razvijanju finansijskog trţišta. Ovde se mora naglasiti i 
jedna neugodna okolnost koju sa sobom nosi portfolio investitor. U sluĉaju da doĊe do 
nepredviĊenih okolnosti, dolazi do naglog beţanja kapitala iz zemlje i njegovog dislociranja na 
sigurnom trţištu. U tim okolnostima moţe doći do destabilizacije finansijskog trţišta.  
 
Svi ovi preduslovi moraju biti ispunjeni kako bi se finansijska trţišta zemalja u usponu mogla 
razvijati i biti sastavni deo globalizovanog ekonomskog sistema. Naša zemlja, kao i zemlje iz 
okruţenja vrše znaĉajne pripreme za uĉlanjenje u meĊunarodne organizacije i Evropsku uniju. 
Zahteve koje pred zemljama ĉlanicama postavlja Evropska unija kao i drugim zemljama u 
usponu, je donošenje znatnog broja zakona i druge pravne regulative u oblasti ekonomije i 
drugih sfera ţivota i rada. Potrebno je izvršiti harmonizaciju i usaglašavanje nacionalnog 
zakonodavstva sa normativima Evropske unije. Budući razvoj zemalja u usponu treba da se 
zasniva na visokoj stopi investicija i to prvenstveno stranih, imajući u vidu ograniĉenu domaću 
akumulaciju. Zato je drţava duţna da stvori stimulativni i poslovni ambijent. Neophodno je 
sprovesti jedan opšti postupak deregulacije poslovanja, svesti siva ekonomija u legalne tokove i 
na najniţi nivo, iskljuĉiti mogućnost za monopolski poloţaj i dominaciju, kreirati efikasan sudski 
i pravni sistem uz istovremeno povlaĉenje drţave iz oblasti privrede i cena. Tek u takvim 
okolnostima trţište kapitala će biti u istoj ulozi kao i u zemljama sa razvijenom trţišnom 
ekonomijom. 
 
Polazeći od analize portfolia posmatranih odabranih osiguravajućih društava zemalja u usponu 
jedan od najvećih preduslova koji će morati biti zadovoljen od strane osiguravaujćih društava,  
jeste novi okvir regulacije solventnosti. Promene koje su se desile u industriji osiguranja i 
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ĉinjenica da Solventnost I suštinski ne predstavlja znaĉajnu novinu regulacije solventnosti od one 
uspostavljene još sedamdesetih godina XX veka, dovelo je 2001. godine do potrebe za 
pokretanjem inicijative od strane Evropske Komisije (European Commission) za novim okvirom 
regulacije solventnosti – projektom Solventnost II.  
 
Projekаt Solventnost II zаhtevа od osigurаvаjućih društava jаĉаnje sistemа internih kontrolа, 
drugаĉije izrаĉunаvаnje kаpitаlnih zаhtevа, sopstvenu procenu rizikа, kаo i izveštаvаnje o 
rizicimа. Izveštаvаnje o rizicimа ukljuĉuje definicije i klаsifikаciju rizikа, kontrolne mehаnizme 
zа otkrivаnje i prevenciju rizikа, kаo i sаmu procenu i proces uprаvljаnjа rizicimа. Iаko se 
implementаcijа direktive Solventnost II konstаntno odlаţe, u bliskoj budućnosti će se morаti 
povećаvаti rаspoloţivi kаpitаl, tj. definisаti minimаlni i solventni kаpitаl, što će svаkаko imаti 
negаtivne konsekvence nа poslovаnje finаnsijski slаbijih društava.  
 
Aktivnosti uvoĊenjа primene direktive Solventnost II u zemljаmа u usponu morаju se sprovoditi 
uvаţаvаnjem specifiĉnosti trţištа osigurаnjа i kаrаkteristikа poslovаnjа osigurаvаĉа, а sve u cilju 
oĉuvаnjа stаbilnosti trţištа. Dа bi se izrаĉunаo solventni kаpitаl, merа rizikа i nivo poverenjа 
morаju biti definisаni. Merа rizikа je funkcijа kojа odreĊuje iznos kаpitаlа premа distribuciji 
ekonomskih štetа i profitа. Uopšteno, rizik moţemo definisаti kаo moguću devijаciju, tj. 
odstupаnje od nаših oĉekivаnjа. PreovlаĊujući pristup merenju rizikа u regulаciji solventnosti 
jeste prikazani VaR pristup (Value at risk approach). Svаku meru rizikа moţemo definisаti kаo 
numeriĉki indikаtor koji sluţi utvrĊivаnju neophodnog kаpitаlа zа odreĊivаnje mаrgine 
solventnosti osigurаvаjućih kompаnijа. 
 
Sadašnja regulative zemalja u usponu nije usklaĊena sa Direktivama EU. Novi pristup procene 
solventnosti treba da osigura da osiguravajuća društva imaju dovoljno kapitala. U radu je 
prikazan odnos zahteva za kapitalom sa marginom solventnosti i propisanim iznosom 
osnivaĉkog kapitala posmatrano sa aspekta Solventnost I pri ĉemu je utvrĊeno da nije ugroţena 
njihova solventnost. MeĊutim, mora se imati u vidu ĉinjenica da Solventnost II generаlno 
podrаzumevа rigoroznijа prаvilа solventnosti, jer se pored korekcije osnove zа obrаĉun mаrgine 
solventnosti, uzimа u obzir i izloţenost osigurаvаjućih društava riziku, što znаĉi dа će iznos 
neophodnog kаpitаlа zа odrţаvаnje solventnosti zаvisiti od prirode poslovаnjа sаmog 
osiguravajućeg društva.  
 
Osiguravajuća društva zemalja u usponu će shodno navedenom morati u bliskoj budućnosti 
povećati raspoloţivi kapital, tj. definisati minimalni i solventni kapital. Posmatrane zemje nаlаze 
se u rаzliĉitim fаzаmа reformi i biće primorаne dа implementirаju mnoge zаkonske propise kаko 
bi se pribliţile EU s tim da se reformama mora pristupiti postepeno, i osigurаvаjućim društvima 
koja ispunjаvаju osnovne zаhteve dаti vremenа zа prilаgoĊаvаnje novim zаkonskim rešenjimа. 
 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
353 
 
Osigurаvаjuća društva zemalja u usponu biće u obаvezi dа obrаĉun solventnog kаpitаlа vrše 
primenom sopstvenog internog modelа, ili primenom stаndаrdne formule propisаne direktivom 
Solventnost II. Zbog rezervi koje se mogu izraziti na istorijski VaR kao meru rizika (izvoĊenje 
pogrešnih zakljuĉaka u nestabilnim trţišnim uslovima ili u sluĉaju nelikvidnosti pojedinih 
pozicija) treba vršiti i kvalitativnu analizu prilikom donošenja investicionih odluka. Sudeći po 
rezultatima prikazanim u radu, kvantitativne metode poput VaR modela za procenu maksimalnog 
mogućeg gubitka kod procene rizika investiranja, moraju biti dopunjene i kvalitativnom 
analizom zbog toga što istorijski podaci veoma ĉesto nisu validna osnova za predviĊanje kretanja 
u budućnosti.  
 
Kvalitativna analiza koja se ogleda u tzv. ekspertskoj proceni, podrazumeva ĉitav spektar 
saznanja aktuara, ekonomista, pravnika, matematiĉara o posmatranom investicionom riziku u 
realnom, sadašnjem vremenu. Kvalitativna analiza ili drugim reĉima ekspertska procena 
odgovornih koji donose investicione odluke ne iskljuĉuje znaĉaj i proraĉun kvantitativnog 
modela (koji je ipak baziran na istorijskim podacima), već samo nadopunjuje isti sadašnjom 
relevantnom ocenom.  S tim u vezi, treba napomenuti, da su od znaĉaja podaci dobijeni od 
Agencija za privredne registre, Nacionalnih banaka, Berzi, Poreskih uprava, Ministarstava 
finansija, Statistiĉkih zavoda, Agencija za nadzor osiguranja kao i interni podaci osiguravaĉa, 
kako bi se doneo konaĉan sud o posmatranoj investicionoj odluci. Tek nakon dopunjene 
kvantitativne ocene procene rizika investiranja tj. VaR modela, sa kvalitativnom ocenom, 
odnosno ekspertskom procenom baziranom na aktuelnim informacijama o posmatranom 
investicionom riziku, osiguravajuća društva bi bila sigurna da su preduzela sve aktivnosti u cilju 
donošenja najoptimalnije investicione odluke koja podrazumeva maksimiziranje prinosa uz 
prihvatljiv nivo rizika investiranja. 
 
Ovаkvi zаhtevi predstаvljаju ozbiljаn izаzov zа osigurаvаjuća društva, koja bi u što krаćem 
periodu trebаla dа se posvete rаzvoju sopstvenih internih modelа procene rizikа. Svаko 
osigurаvаjuće društvo morа dа eliminiše odreĊene rizike, аli tаkoĊe i dа uprаvljа svim zаdrţаnim 
rizicimа. Sа ciljem dа se obezbedi аdekvаtаn menаdţment rizikom, zа osigurаvаjuća društva 
najvaţnije je dа primene pogodne i pouzdаne metode evаluаcije rizikа а zаtim i kontrole rizikа. 
Nа bаzi ovаkvog pristupа, društva mogu oceniti uticаj zаdrţаnih rizikа nа ukupnu solventnost. 
Procenа i kontrolа rizikа su kompleksni procesi koje ne bi trebаlo ogrаniĉаvаti zаkonskim 
procedurаmа budući da drţаvа, ili nezаvisni regulаtorni orgаn u osigurаnju, ne moţe pristupiti 
detаljno riziku nа nаĉin nа koji to rаde osigurаvаjuća društva. 
 
Dosadašnja istraţivanja ukazuju da većina osiguravajućih društava zemalja u usponu nisu u 
potpunosti spremna za ispunjenje ovih zahteva. Sektor osiguranja zemalja u usponu treba 
detaljnije i znaĉajnije pristupiti proceni rizika investiranja što podrazumeva ulaganja znaĉajnih 
sredstava u cilju razvoja i korišćenja kvalitetnih internih modela procene rizika. Ovakvom 
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izazovu mogu odgovoriti velika društva dok će srednji i mаnji osigurаvаĉi koristiti stаndаrdnu 
formulu zа izrаĉunаvаnje solventnog kаpitаlа.  
 
Shodno napred navedenom institucionalni investitori su neophodni odabranim zemljama u 
usponu jer utiĉu na jaĉanje makroekonomske stabilnosti privrede i to: (1) stvarajući stabilnije i 
povoljnije uslove za ulagaĉe kapitala, posebno za male ulagaĉe, (2) povećanje efikasnosti 
ulaganja, (3) bolja disperzija poslovnih rizika, (4) ujednaĉavanje i veća stabilnost profitne stope, 
(5) jaĉanje stabilnosti nacionalne privrede, (6) suzbijanje špekulativnih i monopolistiĉkih odnosa 
na trţištu. Institucionalni investitori utiĉu na privredni razvoj jer dovode do porasta štednje i 
njenog usmeravanja u projekte koji se smatraju znaĉajnim za razvoj trţišnih ekonomija. Njihovo 
poslovanje utiĉe na dalji razvoj finansijskog trţišta, sistema uvoĊenja novih finansijskih 
intrumenata i razvoja trţišta akcija i obveznica i povećanje efikasnosti posredovanja meĊu 
uĉesnicima na trţištu. 
 
Razvojem poslovanja institucionalnih investitora dolazi do jaĉanja investicionog kapitala koji 
jaĉa konkurentnost i produktivnost preduzeća. Jaĉanjem makroekonomske stabilnosti, 
povećanom aktivnošću dolazi se do stabilizacije inflacije i deviznog kursa, povećanja kvaliteta 
korporativnog upravljanja i jaĉanja finansijske discipline privrednih subjekata. Prikupljanjem 
sredstava od fiziĉkih i pravnih subljekata i investiranjem tog kapitala, institucionalni investitori 
jaĉaju makroekonomsku ravnoteţu. Investicioni kapital postaje jeftiniji, tj. smanjuju se troškovi 
kapitala koji se moţe ulagati u rast i razvoj privrede i preduzeća. 
 
 
1.1. Teorijski i praktiĉni doprinos doktorskog istraţivanja 
 
Kljuĉni nauĉni doprinos disertacija će dati u saznanju da dosledna primena VaR modela u 
pomenutim zemljama u usponu zbog visokih varijacija kao što su cene finansijskih instrumenata 
i deviznog kursa mora biti dopunjena i kvalitativnom analizom, kao što su podaci dobijeni od 
Agencija za privredne registre, Nacionalnih banaka, Berzi, Poreskih uprava, Ministarstava 
finansija, Statistiĉkih zavoda, Agencija za nadzor osiguranja. U disertaciji je ukazano na razloge 
dominantnosti pasivne strategije upravljanja portfoliom institucionalnih investitora kao i na 
nepohodnost usaglašavanja  standardizacije zakonskih propisa i ostalih radnji u cilju efikasnosti 
poslovlanja institucionalnih investitora, kao pospešivanju aktivne strategije upravljanja 
portfoliom institucionalnih investitora. Ukazano je da za sada izloţenost navedenim rizicima ne 
ugroţava solventnost posmatranih osiguravajućih društava, s tim da se ima u vidu da će potpuna 
primena Solventnost II zahtevati od zemalja u usponu rigoroznija pravila (korekcije zа obrаĉun 
mаrgine solventnosti, povećanje raspoloţivog kapitala, tj. definisanje minimalnog i solventnog 
kapitala). TakoĊe, zahtevaće se potreba za kvalitetnijom statistiĉkom bazom podataka od 
najmanje deset godina unazad. Sadašnja asimetriĉnost baze podataka i precizno izraĉunavanje 
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kod VaR modela dopunjava se kvalitativnom analizom koja je bazirana na sadašnjim, realnim 
podacima. 
 
 
1.2. Preporuke za dalja istraţivanja 
 
Za zemlje u usponu koje imaju nameru da postanu ĉlanice Evropske unije poseban zadatak 
predstavlja usaglašavanje i standardizacija zakonskih propisa sa zakonodavstvom Evropske 
unije. Institucionalni investitori zemalja u usponu bi trebalo da detaljno prate razvoj dogaĊaja i 
da se adekvatno pripreme za buduće izazove, jer kao što je to sluĉaj sa svakom drugom 
znaĉajnom promenom finansijskog izveštavanja ili regulatornog okvira, potrebno je dosta 
vremena da se prikupe odgovarajući podaci i uspostave odgovarajuće baze podataka i postupci 
analize, kao i da se utvrde uticaji takvih izmena.  
 
Pravac budućeg istraţivanja bi trebalo usmeriti na izmenu naĉina poslovanja, ĉak moţda i na 
izmenu dizajna proizvoda institucionalnih investitora, kako bi se izbegli potencijalni negativni 
uticaji budućih promena pravila poslovanja. Zatim, od koristi bi bilo i da se izvrši poreĊenje 
starog i novog sistema u periodu od nekoliko godina da bi se ostvarilo poverenje u to da će novi 
sistem obezbediti adekvatne i pouzdane rezultate.  
 
Institucionalni investitori će morati da pokaţu snaţnu praksu upravljanja rizicima koja se 
proţima kroz njihov proces donošenja odluka na višim upravljaĉkim nivoima. Izraĉunavanje 
kapitalnih zahteva za obezbeĊenje solventnosti će zahtevati kompleksne obraĉune, stres testove i 
finansijske modele. Implementacija će zahtevati od institucionalnih investitora da ojaĉaju svoje 
procese i modele za upravljanje rizikom. TakoĊe, moraju da naprave znaĉajne izmene u vezi sa 
finansijskim sistemom, da pripreme svoje finansijske izveštaje u skladu sa principom fer 
vrednosti, kao i da se pripreme za dodatno obelodanjivanje vezano za finansijske izveštaje, mere 
rizika i obraĉune kapitala. 
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Na bazi priloţenih priloga raĉunati su VaR-ovi istom metodologijom za sve druge 
akcije i obveznice i njihove portfolie pomenutih institucionalnih investitora 
odabranih zemlaja u usponu. 
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Prilog 1. Akcija - NIS - Naftna industrija Srbije 
 
 
 
 Prilog 1. Akcija - NIS - Naftna industrija Srbije      VaR na bazi prinosa      
BR Datum Cena Obim Promet Pond. 
Cena 
Koliĉina 
hartija 
u 
posedu 
Vrednost Promena 
CENE 
Dani 
trgovanja 
Potreban 
broj 
dana za 
prodaju 
pozicije 
Std. 
dev. 
dnevnih 
prinosa 
Std. dev 
godišnja 
Istorijski  
VaR 
Test Variance- 
Covariance  
VaR 
Test MIN 
prinos 
u 
zadnjih 
250 
dana 
MAX 
prinos 
u 
zadnjih 
250 
dana 
Proseĉan 
prinos u 
zadnjih 
250 dana 
Beta 
Belex 
line 
Beta 
Belex 
15 
1012 4.1.2012 7200 4.027 2.452.015 608,89 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 14,64 2,24% 35,49% -5,85% 0 -5,22% 0 -7,89% 10,00% -0,03% -0,13 -0,05 
1013 5.1.2012 7200 3.482 2.106.943 605,10 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 14,79 2,24% 35,49% -5,85% 0 -5,22% 0 -7,89% 10,00% -0,03% -0,13 -0,05 
1014 6.1.2012 7200 3.799 2.298.377 605,00 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 14,81 2,24% 35,49% -5,85% 0 -5,22% 0 -7,89% 10,00% -0,03% -0,13 -0,05 
1015 9.1.2012 7200 4.615 2.789.151 604,37 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 14,83 2,24% 35,46% -5,85% 0 -5,22% 0 -7,89% 10,00% -0,02% -0,13 -0,04 
1016 10.1.2012 7200 3.460 2.078.934 600,85 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 14,94 2,24% 35,45% -5,85% 0 -5,22% 0 -7,89% 10,00% -0,03% -0,13 -0,05 
1017 11.1.2012 7200 6.420 3.872.567 603,20 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 14,94 2,24% 35,45% -5,85% 0 -5,22% 0 -7,89% 10,00% -0,03% -0,13 -0,05 
1018 12.1.2012 7200 10.068 6.092.889 605,17 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 15,05 2,24% 35,44% -5,85% 0 -5,21% 0 -7,89% 10,00% -0,03% -0,13 -0,05 
1019 13.1.2012 7200 4.685 2.827.478 603,52 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 15,36 2,17% 34,36% -5,85% 0 -5,06% 0 -7,89% 10,00% -0,06% -0,18 -0,08 
1020 16.1.2012 7200 3.136 1.891.766 603,24 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 15,47 2,14% 33,91% -5,85% 0 -4,99% 0 -7,89% 10,00% -0,04% -0,10 -0,02 
1021 17.1.2012 7200 4.502 2.704.841 600,81 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 15,55 2,14% 33,91% -5,85% 0 -4,99% 0 -7,89% 10,00% -0,04% -0,11 -0,02 
1022 18.1.2012 7200 12.052 7.227.477 599,69 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 15,48 2,14% 33,87% -5,85% 0 -4,98% 0 -7,89% 10,00% -0,03% -0,11 -0,03 
1023 19.1.2012 7200 4.705 2.820.065 599,38 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 15,48 2,14% 33,78% -5,85% 0 -4,97% 0 -7,89% 10,00% -0,04% -0,11 -0,03 
1024 20.1.2012 7000 4.798 2.868.176 597,79 19.884 139.188.000 -2,78% 100,00% 15,58 2,12% 33,47% -5,85% 0 -4,92% 0 -7,89% 10,00% -0,03% -0,09 -0,01 
1025 23.1.2012 7700 14.830 8.696.389 586,41 19.884 153.106.800 10,00% 100,00% 16,30 2,21% 34,94% -5,85% 0 -5,14% 0 -7,89% 10,00% 0,01% -0,11 -0,03 
1026 24.1.2012 7700 7.594 4.425.542 582,77 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 16,36 2,21% 34,94% -5,85% 0 -5,14% 0 -7,89% 10,00% 0,01% -0,11 -0,03 
1027 25.1.2012 7700 5.961 3.488.212 585,17 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 16,74 2,21% 34,94% -5,85% 0 -5,14% 0 -7,89% 10,00% 0,01% -0,11 -0,03 
1028 26.1.2012 7700 10.537 6.157.728 584,39 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 17,08 2,21% 34,94% -5,85% 0 -5,14% 0 -7,89% 10,00% 0,01% -0,11 -0,03 
1029 27.1.2012 7700 5.151 2.997.281 581,88 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 17,50 2,19% 34,60% -5,85% 0 -5,09% 0 -7,89% 10,00% -0,01% -0,12 -0,04 
1030 30.1.2012 7700 11.800 6.758.305 572,74 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 17,42 2,19% 34,57% -5,85% 0 -5,09% 0 -7,89% 10,00% -0,01% -0,12 -0,03 
1031 31.1.2012 7700 23.077 13.446.714 582,69 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 17,19 2,19% 34,57% -5,85% 0 -5,09% 0 -7,89% 10,00% -0,01% -0,12 -0,03 
1032 1.2.2012 7700 4.201 2.412.810 574,34 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 17,19 2,19% 34,57% -5,85% 0 -5,09% 0 -7,89% 10,00% 0,00% -0,11 -0,03 
1033 2.2.2012 7700 4.710 2.712.454 575,89 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 17,22 2,18% 34,43% -5,85% 0 -5,07% 0 -7,89% 10,00% -0,02% -0,13 -0,04 
1034 3.2.2012 7700 7.039 4.046.689 574,90 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 17,49 2,18% 34,43% -5,85% 0 -5,07% 0 -7,89% 10,00% -0,02% -0,13 -0,04 
1035 6.2.2012 7700 8.598 4.968.204 577,83 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 17,66 2,17% 34,32% -5,85% 0 -5,05% 0 -7,89% 10,00% 0,00% -0,12 -0,04 
1036 7.2.2012 7700 44.096 26.430.962 599,40 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 17,17 2,11% 33,40% -5,85% 0 -4,91% 0 -7,89% 10,00% -0,04% -0,16 -0,06 
1037 8.2.2012 7700 46.730 29.750.277 636,64 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 16,80 2,07% 32,68% -5,85% 0 -4,81% 0 -7,89% 10,00% -0,06% -0,15 -0,06 
1038 9.2.2012 7700 31.989 21.439.783 670,22 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 16,52 2,07% 32,66% -5,85% 0 -4,80% 0 -7,89% 10,00% -0,06% -0,15 -0,06 
1039 10.2.2012 7700 40.126 26.205.923 653,09 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 16,47 2,06% 32,62% -5,85% 0 -4,80% 0 -7,89% 10,00% -0,06% -0,15 -0,05 
1040 13.2.2012 7700 27.074 17.805.258 657,65 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 16,51 2,06% 32,62% -5,85% 0 -4,80% 0 -7,89% 10,00% -0,06% -0,15 -0,05 
1041 14.2.2012 7700 7.233 4.755.860 657,52 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 16,47 2,04% 32,23% -5,85% 0 -4,74% 0 -7,89% 10,00% -0,08% -0,14 -0,05 
1042 20.2.2012 7700 20.834 13.723.735 658,72 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 16,29 2,04% 32,23% -5,85% 0 -4,74% 0 -7,89% 10,00% -0,08% -0,14 -0,05 
1043 21.2.2012 7700 48.753 35.332.518 724,73 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 16,12 2,04% 32,23% -5,85% 0 -4,74% 0 -7,89% 10,00% -0,08% -0,14 -0,05 
1044 22.2.2012 7700 46.862 34.162.653 729,01 19.884 153.106.800 0,00% 100,00% 15,57 2,02% 32,02% -5,85% 0 -4,71% 0 -7,89% 10,00% -0,07% -0,13 -0,05 
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1045 23.2.2012 7200 46.862 34.162.653 729,01 19.884 143.164.800 -6,49% 100,00% 15,07 2,07% 32,65% -6,27% 1 -4,80% 1 -7,89% 10,00% -0,09% -0,13 -0,05 
1046 24.2.2012 7200 52.909 38.737.344 732,15 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 14,59 2,07% 32,65% -6,27% 0 -4,80% 0 -7,89% 10,00% -0,09% -0,13 -0,05 
1047 27.2.2012 7200 29.067 21.285.906 732,30 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 14,34 2,07% 32,65% -6,27% 0 -4,80% 0 -7,89% 10,00% -0,09% -0,13 -0,05 
1048 28.2.2012 7200 17.512 12.845.411 733,52 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 14,24 2,06% 32,63% -6,27% 0 -4,80% 0 -7,89% 10,00% -0,09% -0,13 -0,05 
1049 29.2.2012 7200 6.609 4.823.783 729,88 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 14,30 2,06% 32,63% -6,27% 0 -4,80% 0 -7,89% 10,00% -0,09% -0,13 -0,05 
1050 1.3.2012 7200 7.144 5.119.628 716,63 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 14,37 2,04% 32,22% -6,27% 0 -4,74% 0 -7,89% 10,00% -0,11% -0,13 -0,05 
1051 2.3.2012 7200 18.604 13.037.253 700,78 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 14,20 2,02% 31,94% -6,27% 0 -4,70% 0 -7,89% 10,00% -0,10% -0,11 -0,03 
1052 5.3.2012 7200 33.152 23.997.575 723,87 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 13,95 2,02% 31,94% -6,27% 0 -4,70% 0 -7,89% 10,00% -0,10% -0,11 -0,03 
1053 6.3.2012 7200 29.792 21.725.042 729,22 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 13,71 2,02% 31,93% -6,27% 0 -4,70% 0 -7,89% 10,00% -0,10% -0,11 -0,03 
1054 7.3.2012 7201 11.402 8.331.055 730,67 19.884 143.184.684 0,01% 100,00% 13,67 2,01% 31,70% -6,27% 0 -4,66% 0 -7,89% 10,00% -0,08% -0,10 -0,03 
1055 8.3.2012 7201 11.690 8.621.286 737,49 19.884 143.184.684 0,00% 100,00% 13,62 1,94% 30,72% -5,85% 0 -4,52% 0 -7,78% 10,00% -0,05% -0,08 -0,02 
1056 9.3.2012 7500 12.580 9.216.091 732,60 19.884 149.130.000 4,15% 100,00% 13,58 1,96% 30,96% -5,85% 0 -4,55% 0 -7,78% 10,00% -0,04% -0,08 -0,02 
1057 12.3.2012 7500 17.734 12.888.288 726,76 19.884 149.130.000 0,00% 100,00% 13,46 1,96% 30,94% -5,85% 0 -4,55% 0 -7,78% 10,00% -0,04% -0,08 -0,02 
1058 13.3.2012 7201 3.831 2.723.218 710,84 19.884 143.184.684 -3,99% 100,00% 13,51 1,87% 29,52% -5,85% 0 -4,34% 0 -7,78% 10,00% -0,09% 0,00 0,02 
1059 14.3.2012 7201 13.807 9.852.499 713,59 19.884 143.184.684 0,00% 100,00% 13,49 1,87% 29,52% -5,85% 0 -4,34% 0 -7,78% 10,00% -0,09% 0,00 0,02 
1060 15.3.2012 7250 8.606 6.128.817 712,16 19.884 144.159.000 0,68% 100,00% 13,48 1,85% 29,25% -5,85% 0 -4,30% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,01 
1061 16.3.2012 7250 5.801 4.099.829 706,75 19.884 144.159.000 0,00% 100,00% 13,56 1,84% 29,05% -5,85% 0 -4,27% 0 -7,78% 10,00% -0,12% -0,01 0,01 
1062 19.3.2012 7250 8.156 5.771.684 707,66 19.884 144.159.000 0,00% 100,00% 13,58 1,83% 28,99% -5,85% 0 -4,27% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,02 
1063 20.3.2012 7250 16.272 11.572.505 711,19 19.884 144.159.000 0,00% 100,00% 13,49 1,83% 28,96% -5,85% 0 -4,26% 0 -7,78% 10,00% -0,12% -0,01 0,01 
1064 21.3.2012 7250 6.677 4.717.782 706,57 19.884 144.159.000 0,00% 100,00% 13,68 1,83% 28,93% -5,85% 0 -4,26% 0 -7,78% 10,00% -0,12% 0,00 0,01 
1065 22.3.2012 7300 9.540 6.655.962 697,69 19.884 145.153.200 0,69% 100,00% 13,90 1,83% 28,86% -5,85% 0 -4,25% 0 -7,78% 10,00% -0,11% 0,00 0,02 
1066 23.3.2012 7200 4.943 3.423.908 692,68 19.884 143.164.800 -1,37% 100,00% 14,01 1,83% 28,89% -5,85% 0 -4,25% 0 -7,78% 10,00% -0,11% 0,00 0,02 
1067 26.3.2012 7200 11.411 7.920.113 694,08 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 13,97 1,83% 28,89% -5,85% 0 -4,25% 0 -7,78% 10,00% -0,11% 0,00 0,02 
1068 27.3.2012 7200 12.661 8.789.678 694,23 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 13,96 1,81% 28,63% -5,85% 0 -4,21% 0 -7,78% 10,00% -0,10% 0,01 0,02 
1069 28.3.2012 7200 12.630 8.755.899 693,26 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 14,19 1,81% 28,63% -5,85% 0 -4,21% 0 -7,78% 10,00% -0,10% 0,01 0,02 
1070 29.3.2012 7200 4.820 3.317.328 688,24 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 14,21 1,81% 28,63% -5,85% 0 -4,21% 0 -7,78% 10,00% -0,10% 0,01 0,02 
1071 30.3.2012 7200 5.608 3.852.367 686,94 19.884 143.164.800 0,00% 100,00% 14,19 1,81% 28,63% -5,85% 0 -4,21% 0 -7,78% 10,00% -0,09% 0,01 0,02 
1072 2.4.2012 7194 9.571 6.564.602 685,88 19.884 143.045.496 -0,08% 100,00% 14,31 1,81% 28,63% -5,85% 0 -4,21% 0 -7,78% 10,00% -0,09% 0,01 0,02 
1073 3.4.2012 7150 13.087 9.003.330 687,96 19.884 142.170.600 -0,61% 100,00% 14,26 1,81% 28,63% -5,85% 0 -4,21% 0 -7,78% 10,00% -0,10% 0,01 0,02 
1074 4.4.2012 7150 10.081 6.920.551 686,49 19.884 142.170.600 0,00% 100,00% 14,23 1,81% 28,63% -5,85% 0 -4,21% 0 -7,78% 10,00% -0,10% 0,01 0,02 
1075 5.4.2012 7150 18.397 12.600.772 684,94 19.884 142.170.600 0,00% 100,00% 14,20 1,81% 28,63% -5,85% 0 -4,21% 0 -7,78% 10,00% -0,10% 0,01 0,02 
1076 6.4.2012 7150 8.849 6.058.895 684,70 19.884 142.170.600 0,00% 100,00% 14,19 1,81% 28,63% -5,85% 0 -4,21% 0 -7,78% 10,00% -0,10% 0,01 0,02 
1077 9.4.2012 7150 9.299 6.351.208 683,00 19.884 142.170.600 0,00% 100,00% 14,16 1,81% 28,63% -5,85% 0 -4,21% 0 -7,78% 10,00% -0,10% 0,01 0,02 
1078 10.4.2012 7100 5.989 4.061.210 678,11 19.884 141.176.400 -0,70% 100,00% 14,17 1,78% 28,18% -5,85% 0 -4,15% 0 -7,78% 10,00% -0,08% 0,00 0,01 
1079 11.4.2012 7100 14.112 9.524.189 674,90 19.884 141.176.400 0,00% 100,00% 14,15 1,75% 27,73% -5,85% 0 -4,08% 0 -7,78% 10,00% -0,10% -0,01 0,00 
1080 12.4.2012 7100 3.633 2.423.905 667,19 19.884 141.176.400 0,00% 100,00% 14,19 1,75% 27,73% -5,85% 0 -4,08% 0 -7,78% 10,00% -0,10% -0,01 0,00 
1081 17.4.2012 7100 8.591 5.670.825 660,09 19.884 141.176.400 0,00% 100,00% 14,32 1,75% 27,73% -5,85% 0 -4,08% 0 -7,78% 10,00% -0,10% -0,01 0,00 
1082 18.4.2012 7100 8.717 5.768.656 661,77 19.884 141.176.400 0,00% 100,00% 15,46 1,75% 27,73% -5,85% 0 -4,08% 0 -7,78% 10,00% -0,10% -0,01 0,00 
1083 19.4.2012 7100 8.198 5.386.840 657,09 19.884 141.176.400 0,00% 100,00% 15,45 1,75% 27,73% -5,85% 0 -4,08% 0 -7,78% 10,00% -0,10% -0,01 0,00 
1084 20.4.2012 7100 35.351 23.217.074 656,76 19.884 141.176.400 0,00% 100,00% 16,82 1,71% 27,08% -5,60% 0 -3,98% 0 -7,78% 10,00% -0,08% 0,00 0,01 
1085 23.4.2012 7100 4.956 3.254.615 656,70 19.884 141.176.400 0,00% 100,00% 16,83 1,71% 27,08% -5,60% 0 -3,98% 0 -7,78% 10,00% -0,08% 0,00 0,01 
Doktorska disertacija                                                                                                   Miloš Pjanić 
384 
 
1086 24.4.2012 7100 8.080 5.307.331 656,85 19.884 141.176.400 0,00% 100,00% 16,75 1,71% 27,08% -5,60% 0 -3,98% 0 -7,78% 10,00% -0,08% 0,00 0,01 
1087 25.4.2012 7000 10.030 6.596.986 657,73 19.884 139.188.000 -1,41% 100,00% 16,70 1,68% 26,64% -5,60% 0 -3,92% 0 -7,78% 10,00% -0,10% -0,01 0,01 
1088 26.4.2012 7000 11.393 7.519.657 660,02 19.884 139.188.000 0,00% 100,00% 16,60 1,68% 26,58% -5,60% 0 -3,91% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,00 
1089 27.4.2012 7000 6.560 4.303.144 655,97 19.884 139.188.000 0,00% 100,00% 16,56 1,68% 26,58% -5,60% 0 -3,91% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,00 
1090 30.4.2012 7000 7.624 4.933.190 647,06 19.884 139.188.000 0,00% 100,00% 16,56 1,68% 26,58% -5,60% 0 -3,91% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,00 
1091 3.5.2012 7000 11.646 7.556.742 648,87 19.884 139.188.000 0,00% 100,00% 16,52 1,68% 26,57% -5,60% 0 -3,91% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,00 
1092 4.5.2012 6999 17.293 11.359.343 656,88 19.884 139.168.116 -0,01% 100,00% 16,40 1,68% 26,52% -5,60% 0 -3,90% 0 -7,78% 10,00% -0,10% -0,01 0,00 
1093 7.5.2012 6900 14.162 9.246.362 652,90 19.884 137.199.600 -1,41% 100,00% 16,39 1,68% 26,56% -5,60% 0 -3,91% 0 -7,78% 10,00% -0,10% -0,01 0,01 
1094 8.5.2012 6850 2.552 1.649.790 646,47 19.884 136.205.400 -0,72% 100,00% 16,45 1,68% 26,56% -5,60% 0 -3,91% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,01 
1095 9.5.2012 6850 8.400 5.405.754 643,54 19.884 136.205.400 0,00% 100,00% 16,49 1,68% 26,56% -5,60% 0 -3,91% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,01 
1096 10.5.2012 6850 14.365 9.249.968 643,92 19.884 136.205.400 0,00% 100,00% 16,41 1,68% 26,56% -5,60% 0 -3,91% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,01 
1097 11.5.2012 6850 8.972 5.759.430 641,93 19.884 136.205.400 0,00% 100,00% 16,43 1,68% 26,56% -5,60% 0 -3,91% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,01 
1098 14.5.2012 6850 5.961 3.717.448 623,63 19.884 136.205.400 0,00% 100,00% 16,51 1,68% 26,56% -5,60% 0 -3,91% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,01 
1099 15.5.2012 6850 10.459 6.495.759 621,07 19.884 136.205.400 0,00% 100,00% 16,48 1,68% 26,56% -5,60% 0 -3,91% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,01 
1100 16.5.2012 6850 7.699 4.727.695 614,07 19.884 136.205.400 0,00% 100,00% 16,48 1,68% 26,50% -5,60% 0 -3,90% 0 -7,78% 10,00% -0,10% -0,01 0,01 
1101 17.5.2012 6850 13.291 8.094.407 609,01 19.884 136.205.400 0,00% 100,00% 16,36 1,66% 26,32% -5,60% 0 -3,87% 0 -7,78% 10,00% -0,09% 0,02 0,03 
1102 18.5.2012 6850 4.706 2.841.119 603,72 19.884 136.205.400 0,00% 100,00% 16,41 1,65% 26,10% -5,60% 0 -3,84% 0 -7,78% 10,00% -0,07% 0,04 0,04 
1103 21.5.2012 6851 8.172 4.921.441 602,23 19.884 136.225.284 0,01% 100,00% 16,44 1,64% 25,85% -5,60% 0 -3,80% 0 -7,78% 10,00% -0,09% 0,06 0,06 
1104 22.5.2012 6976 7.127 4.296.194 602,81 19.884 138.710.784 1,82% 100,00% 16,53 1,64% 25,92% -5,60% 0 -3,81% 0 -7,78% 10,00% -0,08% 0,06 0,06 
1105 23.5.2012 6850 5.536 3.314.737 598,76 19.884 136.205.400 -1,81% 100,00% 16,57 1,64% 25,98% -5,60% 0 -3,82% 0 -7,78% 10,00% -0,09% 0,06 0,06 
1106 24.5.2012 6850 4.154 2.461.590 592,58 19.884 136.205.400 0,00% 100,00% 16,69 1,64% 25,98% -5,60% 0 -3,82% 0 -7,78% 10,00% -0,09% 0,06 0,06 
1107 25.5.2012 6850 118.444 68.430.990 577,75 19.884 136.205.400 0,00% 100,00% 15,53 1,64% 25,91% -5,60% 0 -3,81% 0 -7,78% 10,00% -0,09% 0,04 0,04 
1108 28.5.2012 6850 4.187 2.422.023 578,46 19.884 136.205.400 0,00% 100,00% 15,59 1,64% 25,90% -5,60% 0 -3,81% 0 -7,78% 10,00% -0,10% 0,04 0,04 
1109 29.5.2012 6850 7.620 4.414.056 579,27 19.884 136.205.400 0,00% 100,00% 15,59 1,64% 25,90% -5,60% 0 -3,81% 0 -7,78% 10,00% -0,10% 0,04 0,04 
1110 30.5.2012 6850 7.542 4.373.302 579,86 19.884 136.205.400 0,00% 100,00% 15,56 1,60% 25,32% -5,48% 0 -3,73% 0 -7,78% 10,00% -0,07% 0,00 0,02 
1111 31.5.2012 6849 8.065 4.679.788 580,26 19.884 136.185.516 -0,01% 100,00% 15,52 1,54% 24,39% -5,48% 0 -3,59% 0 -7,78% 10,00% -0,10% -0,01 0,02 
1112 1.6.2012 6840 8.846 5.153.174 582,54 19.884 136.006.560 -0,13% 100,00% 15,47 1,54% 24,39% -5,48% 0 -3,59% 0 -7,78% 10,00% -0,10% -0,01 0,02 
1113 4.6.2012 6840 12.607 7.366.743 584,34 19.884 136.006.560 0,00% 100,00% 15,37 1,54% 24,39% -5,48% 0 -3,59% 0 -7,78% 10,00% -0,10% -0,01 0,02 
1114 5.6.2012 6840 12.645 7.424.294 587,13 19.884 136.006.560 0,00% 100,00% 15,28 1,53% 24,22% -5,48% 0 -3,56% 0 -7,78% 10,00% -0,09% -0,01 0,01 
1115 6.6.2012 6840 5.388 3.162.967 587,04 19.884 136.006.560 0,00% 100,00% 15,27 1,53% 24,22% -5,48% 0 -3,56% 0 -7,78% 10,00% -0,09% -0,01 0,01 
1116 7.6.2012 6840 22.983 13.486.650 586,81 19.884 136.006.560 0,00% 100,00% 15,07 1,52% 24,11% -5,48% 0 -3,55% 0 -7,78% 10,00% -0,10% -0,01 0,01 
1117 8.6.2012 6840 8.057 4.720.058 585,83 19.884 136.006.560 0,00% 100,00% 15,05 1,52% 24,11% -5,48% 0 -3,55% 0 -7,78% 10,00% -0,10% -0,01 0,01 
1118 11.6.2012 6787 19.453 11.434.341 587,79 19.884 134.952.708 -0,77% 100,00% 14,96 1,53% 24,12% -5,48% 0 -3,55% 0 -7,78% 10,00% -0,10% -0,01 0,02 
1119 12.6.2012 6779 12.373 7.306.469 590,52 19.884 134.793.636 -0,12% 100,00% 14,88 1,53% 24,12% -5,48% 0 -3,55% 0 -7,78% 10,00% -0,10% -0,01 0,02 
1120 13.6.2012 6500 9.055 5.331.193 588,76 19.884 129.246.000 -4,12% 100,00% 14,81 1,54% 24,36% -5,48% 0 -3,58% 1 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,01 
1121 14.6.2012 6500 11.484 6.777.833 590,20 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,74 1,54% 24,36% -5,48% 0 -3,58% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,02 
1122 15.6.2012 6500 6.647 3.918.729 589,55 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,77 1,54% 24,36% -5,48% 0 -3,58% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,02 
1123 18.6.2012 6500 9.019 5.320.990 589,98 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,72 1,54% 24,33% -5,48% 0 -3,58% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,02 
1124 19.6.2012 6500 10.636 6.274.675 589,95 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,66 1,54% 24,33% -5,48% 0 -3,58% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,02 
1125 20.6.2012 6500 16.960 10.016.497 590,60 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,62 1,54% 24,31% -5,48% 0 -3,58% 0 -7,78% 10,00% -0,11% 0,00 0,02 
1126 21.6.2012 6500 11.839 7.020.041 592,96 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,55 1,51% 23,93% -5,48% 0 -3,52% 0 -7,78% 10,00% -0,13% 0,00 0,02 
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1127 22.6.2012 6500 9.772 5.793.768 592,89 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,49 1,51% 23,93% -5,48% 0 -3,52% 0 -7,78% 10,00% -0,13% 0,00 0,02 
1128 25.6.2012 6500 40.826 24.430.945 598,42 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,20 1,51% 23,93% -5,48% 0 -3,52% 0 -7,78% 10,00% -0,13% 0,00 0,02 
1129 26.6.2012 6500 4.441 2.668.919 600,97 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,18 1,50% 23,76% -5,48% 0 -3,50% 0 -7,78% 10,00% -0,11% -0,01 0,01 
1130 27.6.2012 6500 21.747 13.047.961 599,99 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,07 1,49% 23,50% -5,48% 0 -3,46% 0 -7,78% 10,00% -0,13% -0,02 0,01 
1131 28.6.2012 6500 4.039 2.423.600 600,05 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,20 1,49% 23,50% -5,48% 0 -3,46% 0 -7,78% 10,00% -0,13% -0,02 0,01 
1132 29.6.2012 6500 4.714 2.829.877 600,31 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,17 1,48% 23,41% -5,48% 0 -3,44% 0 -7,78% 10,00% -0,12% -0,02 0,01 
1133 2.7.2012 6500 12.202 7.366.926 603,75 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,08 1,45% 22,85% -5,48% 0 -3,36% 0 -7,78% 10,00% -0,14% 0,00 0,02 
1134 3.7.2012 6500 4.252 2.570.803 604,61 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,08 1,45% 22,85% -5,48% 0 -3,36% 0 -7,78% 10,00% -0,14% 0,00 0,02 
1135 4.7.2012 6500 9.017 5.453.855 604,84 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,05 1,44% 22,83% -5,48% 0 -3,36% 0 -7,78% 10,00% -0,13% 0,00 0,02 
1136 5.7.2012 6500 25.214 15.254.265 604,99 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,18 1,44% 22,83% -5,48% 0 -3,36% 0 -7,78% 10,00% -0,13% 0,00 0,02 
1137 6.7.2012 6500 5.649 3.403.506 602,50 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,55 1,44% 22,83% -5,48% 0 -3,36% 0 -7,78% 10,00% -0,13% 0,00 0,02 
1138 9.7.2012 6500 4.706 2.838.781 603,23 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,81 1,44% 22,83% -5,48% 0 -3,36% 0 -7,78% 10,00% -0,13% 0,00 0,02 
1139 10.7.2012 6500 26.696 16.176.490 605,95 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,95 1,44% 22,83% -5,48% 0 -3,36% 0 -7,78% 10,00% -0,13% 0,00 0,02 
1140 11.7.2012 6500 12.615 7.679.281 608,74 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 15,09 1,44% 22,83% -5,48% 0 -3,36% 0 -7,78% 10,00% -0,13% 0,00 0,02 
1141 12.7.2012 6500 34.958 21.604.010 618,00 19.884 129.246.000 0,00% 100,00% 14,79 1,44% 22,83% -5,48% 0 -3,36% 0 -7,78% 10,00% -0,13% 0,00 0,02 
1142 13.7.2012 6000 12.036 7.463.398 620,09 19.884 119.304.000 -7,69% 100,00% 14,85 1,52% 24,04% -6,09% 1 -3,54% 1 -7,78% 10,00% -0,17% 0,00 0,03 
1143 16.7.2012 6000 16.791 10.454.309 622,61 19.884 119.304.000 0,00% 100,00% 15,22 1,52% 24,04% -6,09% 0 -3,54% 0 -7,78% 10,00% -0,17% 0,00 0,03 
1144 17.7.2012 6000 22.928 14.425.080 629,15 19.884 119.304.000 0,00% 100,00% 15,53 1,52% 24,04% -6,09% 0 -3,54% 0 -7,78% 10,00% -0,17% 0,00 0,03 
1145 18.7.2012 6000 5.129 3.231.406 630,03 19.884 119.304.000 0,00% 100,00% 16,06 1,52% 24,04% -6,09% 0 -3,54% 0 -7,78% 10,00% -0,17% 0,00 0,03 
1146 19.7.2012 6000 3.616 2.265.130 626,42 19.884 119.304.000 0,00% 100,00% 16,75 1,52% 24,05% -6,09% 0 -3,54% 0 -7,78% 10,00% -0,16% 0,00 0,03 
1147 20.7.2012 6000 2.897 1.805.290 623,16 19.884 119.304.000 0,00% 100,00% 17,13 1,52% 24,05% -6,09% 0 -3,54% 0 -7,78% 10,00% -0,16% 0,00 0,03 
1148 23.7.2012 6000 25.012 15.597.553 623,60 19.884 119.304.000 0,00% 100,00% 17,04 1,49% 23,49% -6,09% 0 -3,46% 0 -7,78% 10,00% -0,14% -0,01 0,02 
1149 24.7.2012 6000 762 464.438 609,50 19.884 119.304.000 0,00% 100,00% 17,10 1,46% 23,04% -6,09% 0 -3,39% 0 -7,78% 10,00% -0,16% 0,01 0,03 
1150 25.7.2012 6000 1.678 1.022.545 609,38 19.884 119.304.000 0,00% 100,00% 17,16 1,45% 22,92% -6,09% 0 -3,37% 0 -7,78% 10,00% -0,15% 0,01 0,02 
1151 26.7.2012 6000 3.556 2.155.019 606,02 19.884 119.304.000 0,00% 100,00% 17,37 1,45% 22,92% -6,09% 0 -3,37% 0 -7,78% 10,00% -0,15% 0,01 0,02 
1152 27.7.2012 6000 1.220 734.738 602,24 19.884 119.304.000 0,00% 100,00% 17,87 1,45% 22,92% -6,09% 0 -3,37% 0 -7,78% 10,00% -0,15% 0,01 0,02 
1153 30.7.2012 6000 5.556 3.362.060 605,12 19.884 119.304.000 0,00% 100,00% 18,28 1,45% 22,92% -6,09% 0 -3,37% 0 -7,78% 10,00% -0,15% 0,01 0,02 
1154 31.7.2012 5996 6.656 4.025.104 604,73 19.884 119.224.464 -0,07% 100,00% 18,36 1,45% 22,92% -6,09% 0 -3,37% 0 -7,78% 10,00% -0,15% 0,01 0,02 
1155 1.8.2012 5996 8.867 5.399.625 608,96 19.884 119.224.464 0,00% 100,00% 18,41 1,45% 22,92% -6,09% 0 -3,37% 0 -7,78% 10,00% -0,15% 0,01 0,02 
1156 2.8.2012 5996 4.608 2.813.141 610,49 19.884 119.224.464 0,00% 100,00% 18,53 1,45% 22,92% -6,09% 0 -3,37% 0 -7,78% 10,00% -0,15% 0,01 0,02 
1157 3.8.2012 5993 8.574 5.205.243 607,10 19.884 119.164.812 -0,05% 100,00% 18,69 1,45% 22,92% -6,09% 0 -3,37% 0 -7,78% 10,00% -0,15% 0,01 0,02 
1158 6.8.2012 5993 30.863 19.076.974 618,12 19.884 119.164.812 0,00% 100,00% 18,24 1,37% 21,60% -5,07% 0 -3,18% 0 -7,69% 10,00% -0,12% -0,22 -0,11 
1159 7.8.2012 5993 14.801 9.233.482 623,84 19.884 119.164.812 0,00% 100,00% 18,22 1,37% 21,60% -5,07% 0 -3,18% 0 -7,69% 10,00% -0,12% -0,28 -0,12 
1160 8.8.2012 5993 4.204 2.596.186 617,55 19.884 119.164.812 0,00% 100,00% 18,27 1,35% 21,33% -5,07% 0 -3,14% 0 -7,69% 10,00% -0,11% -0,13 -0,02 
1161 9.8.2012 5993 3.317 2.037.249 614,18 19.884 119.164.812 0,00% 100,00% 18,29 1,35% 21,33% -5,07% 0 -3,14% 0 -7,69% 10,00% -0,11% -0,13 -0,02 
1162 10.8.2012 5993 4.641 2.827.506 609,24 19.884 119.164.812 0,00% 100,00% 18,33 1,35% 21,33% -5,07% 0 -3,14% 0 -7,69% 10,00% -0,11% -0,13 -0,02 
1163 13.8.2012 5895 6.665 4.070.495 610,73 19.884 117.216.180 -1,64% 100,00% 18,48 1,35% 21,39% -5,07% 0 -3,15% 0 -7,69% 10,00% -0,11% -0,13 -0,02 
1164 14.8.2012 5895 8.196 4.997.570 609,76 19.884 117.216.180 0,00% 100,00% 18,44 1,35% 21,39% -5,07% 0 -3,15% 0 -7,69% 10,00% -0,11% -0,13 -0,02 
1165 15.8.2012 5895 5.262 3.216.290 611,23 19.884 117.216.180 0,00% 100,00% 18,49 1,35% 21,39% -5,07% 0 -3,15% 0 -7,69% 10,00% -0,11% -0,13 -0,02 
1166 16.8.2012 5895 4.459 2.726.923 611,55 19.884 117.216.180 0,00% 100,00% 18,47 1,35% 21,39% -5,07% 0 -3,15% 0 -7,69% 10,00% -0,11% -0,13 -0,02 
1167 17.8.2012 5895 7.698 4.747.498 616,72 19.884 117.216.180 0,00% 100,00% 18,52 1,35% 21,39% -5,07% 0 -3,15% 0 -7,69% 10,00% -0,11% -0,14 -0,02 
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1168 20.8.2012 5800 30.865 19.376.147 627,77 19.884 115.327.200 -1,61% 100,00% 18,21 1,35% 21,41% -5,07% 0 -3,15% 0 -7,69% 10,00% -0,11% -0,13 -0,02 
1169 21.8.2012 5800 6.296 3.934.470 624,92 19.884 115.327.200 0,00% 100,00% 18,29 1,35% 21,41% -5,07% 0 -3,15% 0 -7,69% 10,00% -0,11% -0,13 -0,02 
1170 22.8.2012 5800 5.639 3.550.082 629,56 19.884 115.327.200 0,00% 100,00% 18,24 1,35% 21,41% -5,07% 0 -3,15% 0 -7,69% 10,00% -0,11% -0,13 -0,02 
1171 23.8.2012 5800 4.866 3.112.818 639,71 19.884 115.327.200 0,00% 100,00% 18,22 1,35% 21,41% -5,07% 0 -3,15% 0 -7,69% 10,00% -0,11% -0,13 -0,02 
1172 24.8.2012 5737 15.197 9.755.506 641,94 19.884 114.074.508 -1,09% 100,00% 18,10 1,36% 21,43% -5,07% 0 -3,15% 0 -7,69% 10,00% -0,12% -0,13 -0,02 
1173 27.8.2012 5737 10.364 6.663.336 642,93 19.884 114.074.508 0,00% 100,00% 18,12 1,36% 21,43% -5,07% 0 -3,15% 0 -7,69% 10,00% -0,12% -0,13 -0,02 
1174 28.8.2012 5737 6.089 3.924.943 644,60 19.884 114.074.508 0,00% 100,00% 18,16 1,35% 21,39% -5,07% 0 -3,15% 0 -7,69% 10,00% -0,12% -0,16 -0,03 
1175 29.8.2012 5737 5.669 3.649.514 643,77 19.884 114.074.508 0,00% 100,00% 18,35 1,34% 21,26% -5,07% 0 -3,13% 0 -7,69% 10,00% -0,11% -0,11 -0,01 
1176 30.8.2012 5737 7.873 5.075.903 644,72 19.884 114.074.508 0,00% 100,00% 18,34 1,34% 21,26% -5,07% 0 -3,13% 0 -7,69% 10,00% -0,11% -0,11 -0,01 
1177 31.8.2012 5737 5.796 3.627.973 625,94 19.884 114.074.508 0,00% 100,00% 18,37 1,34% 21,21% -5,07% 0 -3,12% 0 -7,69% 10,00% -0,12% -0,11 -0,01 
1178 3.9.2012 5737 4.013 2.501.282 623,29 19.884 114.074.508 0,00% 100,00% 18,37 1,34% 21,21% -5,07% 0 -3,12% 0 -7,69% 10,00% -0,12% -0,11 -0,01 
1179 4.9.2012 5737 4.126 2.567.225 622,21 19.884 114.074.508 0,00% 100,00% 18,52 1,34% 21,21% -5,07% 0 -3,12% 0 -7,69% 10,00% -0,12% -0,11 -0,01 
1180 5.9.2012 5700 8.269 5.151.874 623,03 19.884 113.338.800 -0,64% 100,00% 18,40 1,34% 21,22% -5,07% 0 -3,12% 0 -7,69% 10,00% -0,12% -0,12 -0,01 
1181 6.9.2012 5700 4.076 2.533.186 621,49 19.884 113.338.800 0,00% 100,00% 18,45 1,34% 21,22% -5,07% 0 -3,12% 0 -7,69% 10,00% -0,12% -0,12 -0,01 
1182 7.9.2012 5700 6.479 4.023.059 620,94 19.884 113.338.800 0,00% 100,00% 18,45 1,34% 21,22% -5,07% 0 -3,12% 0 -7,69% 10,00% -0,12% -0,12 -0,01 
1183 10.9.2012 5200 5.846 3.638.981 622,47 19.884 103.396.800 -8,77% 100,00% 18,44 1,45% 22,91% -6,09% 1 -3,37% 1 -8,77% 10,00% -0,16% -0,12 0,00 
1184 11.9.2012 5200 4.169 2.610.650 626,21 19.884 103.396.800 0,00% 100,00% 18,96 1,45% 22,91% -6,09% 0 -3,37% 0 -8,77% 10,00% -0,16% -0,12 0,00 
1185 12.9.2012 5200 6.197 3.885.434 626,99 19.884 103.396.800 0,00% 100,00% 18,88 1,45% 22,91% -6,09% 0 -3,37% 0 -8,77% 10,00% -0,16% -0,12 0,00 
1186 13.9.2012 5200 1.787 1.114.525 623,68 19.884 103.396.800 0,00% 100,00% 18,95 1,45% 22,91% -6,09% 0 -3,37% 0 -8,77% 10,00% -0,16% -0,13 0,00 
1187 14.9.2012 5200 4.508 2.782.738 617,29 19.884 103.396.800 0,00% 100,00% 19,00 1,45% 22,91% -6,09% 0 -3,37% 0 -8,77% 10,00% -0,16% -0,13 0,00 
1188 17.9.2012 5200 5.590 3.467.682 620,34 19.884 103.396.800 0,00% 100,00% 19,06 1,45% 22,91% -6,09% 0 -3,37% 0 -8,77% 10,00% -0,16% -0,13 0,00 
1189 18.9.2012 5200 3.119 1.923.130 616,59 19.884 103.396.800 0,00% 100,00% 19,08 1,45% 22,91% -6,09% 0 -3,37% 0 -8,77% 10,00% -0,16% -0,13 0,00 
1190 19.9.2012 5200 5.805 3.584.024 617,40 19.884 103.396.800 0,00% 100,00% 19,06 1,45% 22,91% -6,09% 0 -3,37% 0 -8,77% 10,00% -0,16% -0,13 0,00 
1191 20.9.2012 5200 10.912 6.821.484 625,14 19.884 103.396.800 0,00% 100,00% 19,03 1,45% 22,91% -6,09% 0 -3,37% 0 -8,77% 10,00% -0,16% -0,14 0,00 
1192 21.9.2012 5200 5.891 3.675.413 623,90 19.884 103.396.800 0,00% 100,00% 19,20 1,45% 22,91% -6,09% 0 -3,37% 0 -8,77% 10,00% -0,16% -0,14 0,00 
1193 24.9.2012 5200 10.892 6.861.133 629,92 19.884 103.396.800 0,00% 100,00% 19,22 1,45% 22,91% -6,09% 0 -3,37% 0 -8,77% 10,00% -0,15% -0,15 0,00 
1194 25.9.2012 5200 5.600 3.519.844 628,54 19.884 103.396.800 0,00% 100,00% 19,11 1,45% 22,91% -6,09% 0 -3,37% 0 -8,77% 10,00% -0,15% -0,15 0,00 
1195 26.9.2012 5200 1.622 1.014.358 625,37 19.884 103.396.800 0,00% 100,00% 19,19 1,45% 22,91% -6,09% 0 -3,37% 0 -8,77% 10,00% -0,15% -0,15 0,00 
1196 27.9.2012 5200 4.956 3.102.476 626,00 19.884 103.396.800 0,00% 100,00% 19,33 1,45% 22,91% -6,09% 0 -3,37% 0 -8,77% 10,00% -0,15% -0,15 0,00 
1197 28.9.2012 5500 5.731 3.563.495 621,79 19.884 109.362.000 5,77% 100,00% 19,35 1,50% 23,66% -6,09% 0 -3,48% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,15 -0,01 
1198 1.10.2012 5500 3.980 2.473.522 621,49 19.884 109.362.000 0,00% 100,00% 19,35 1,47% 23,26% -6,09% 0 -3,42% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,16 -0,01 
1199 2.10.2012 5448 26.840 16.843.441 627,55 19.884 108.328.032 -0,95% 100,00% 18,99 1,47% 23,27% -6,09% 0 -3,42% 0 -8,77% 10,00% -0,12% -0,16 -0,01 
1200 3.10.2012 5448 3.464 2.151.336 621,06 19.884 108.328.032 0,00% 100,00% 19,02 1,47% 23,27% -6,09% 0 -3,42% 0 -8,77% 10,00% -0,12% -0,17 -0,01 
1201 4.10.2012 5859 8.910 5.529.241 620,57 19.884 116.500.356 7,54% 100,00% 19,07 1,55% 24,50% -6,09% 0 -3,60% 0 -8,77% 10,00% -0,09% -0,18 0,00 
1202 5.10.2012 5521 6.094 3.772.770 619,10 19.884 109.779.564 -5,77% 100,00% 19,00 1,59% 25,15% -6,14% 0 -3,70% 1 -8,77% 10,00% -0,11% -0,18 0,00 
1203 8.10.2012 5673 17.539 10.873.646 619,97 19.884 112.801.932 2,75% 100,00% 18,79 1,60% 25,31% -6,14% 0 -3,72% 0 -8,77% 10,00% -0,10% -0,18 0,01 
1204 9.10.2012 5673 96.841 60.133.513 620,95 19.884 112.801.932 0,00% 100,00% 17,25 1,60% 25,31% -6,14% 0 -3,72% 0 -8,77% 10,00% -0,10% -0,18 0,01 
1205 10.10.2012 5316 5.905 3.675.001 622,35 19.884 105.703.344 -6,29% 100,00% 17,19 1,65% 26,06% -6,40% 0 -3,83% 1 -8,77% 10,00% -0,12% -0,18 -0,02 
1206 11.10.2012 5400 5.789 3.604.803 622,70 19.884 107.373.600 1,58% 100,00% 17,12 1,65% 26,05% -6,40% 0 -3,83% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,16 -0,01 
1207 12.10.2012 5400 5.930 3.687.890 621,90 19.884 107.373.600 0,00% 100,00% 18,83 1,65% 26,04% -6,40% 0 -3,83% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,15 -0,01 
1208 15.10.2012 5330 6.666 4.141.763 621,33 19.884 105.981.720 -1,30% 100,00% 18,73 1,65% 26,07% -6,40% 0 -3,84% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,15 -0,01 
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1209 16.10.2012 5341 7.668 4.804.072 626,51 19.884 106.200.444 0,21% 100,00% 18,67 1,65% 26,07% -6,40% 0 -3,84% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,15 -0,01 
1210 17.10.2012 5352 2.713 1.689.247 622,65 19.884 106.419.168 0,21% 100,00% 18,70 1,65% 26,07% -6,40% 0 -3,84% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,15 -0,01 
1211 18.10.2012 5352 10.258 6.463.790 630,12 19.884 106.419.168 0,00% 100,00% 18,60 1,65% 26,07% -6,40% 0 -3,84% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,15 -0,01 
1212 19.10.2012 5352 3.415 2.123.078 621,69 19.884 106.419.168 0,00% 100,00% 18,64 1,65% 26,07% -6,40% 0 -3,84% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,16 -0,02 
1213 22.10.2012 5300 7.011 4.398.159 627,32 19.884 105.385.200 -0,97% 100,00% 18,68 1,65% 26,09% -6,40% 0 -3,84% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,16 -0,02 
1214 23.10.2012 5302 6.789 4.260.497 627,56 19.884 105.424.968 0,04% 100,00% 18,73 1,65% 26,09% -6,40% 0 -3,84% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,16 -0,02 
1215 24.10.2012 5302 7.266 4.554.046 626,76 19.884 105.424.968 0,00% 100,00% 18,64 1,55% 24,46% -6,40% 0 -3,60% 0 -8,77% 10,00% -0,15% -0,09 -0,05 
1216 25.10.2012 5302 5.545 3.477.409 627,13 19.884 105.424.968 0,00% 100,00% 18,89 1,55% 24,46% -6,40% 0 -3,60% 0 -8,77% 10,00% -0,15% -0,09 -0,05 
1217 26.10.2012 5302 11.492 7.231.507 629,26 19.884 105.424.968 0,00% 100,00% 18,77 1,55% 24,46% -6,40% 0 -3,60% 0 -8,77% 10,00% -0,15% -0,09 -0,05 
1218 29.10.2012 5302 11.427 7.216.515 631,53 19.884 105.424.968 0,00% 100,00% 18,85 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,06 -0,03 
1219 30.10.2012 5300 10.260 6.523.510 635,82 19.884 105.385.200 -0,04% 100,00% 18,82 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,06 -0,03 
1220 31.10.2012 5300 15.445 9.854.017 638,01 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 18,65 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,06 -0,03 
1221 1.11.2012 5300 2.076 1.311.812 631,89 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 18,77 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,06 -0,03 
1222 2.11.2012 5300 16.259 10.356.521 636,97 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 18,54 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,06 -0,03 
1223 5.11.2012 5302 12.006 7.671.633 638,98 19.884 105.424.968 0,04% 100,00% 18,43 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,06 -0,02 
1224 6.11.2012 5300 9.440 6.078.792 643,94 19.884 105.385.200 -0,04% 100,00% 18,40 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,06 -0,02 
1225 7.11.2012 5300 4.800 3.095.579 644,91 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 18,57 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,07 -0,02 
1226 8.11.2012 5300 15.131 9.916.385 655,37 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 18,44 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,07 -0,02 
1227 9.11.2012 5300 11.352 7.445.280 655,86 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 18,36 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,07 -0,02 
1228 13.11.2012 5300 10.862 7.193.212 662,24 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 18,84 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,07 -0,02 
1229 14.11.2012 5300 12.938 8.721.840 674,13 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 18,61 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,07 -0,03 
1230 15.11.2012 5303 19.732 13.479.020 683,10 19.884 105.444.852 0,06% 100,00% 18,56 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,07 -0,02 
1231 16.11.2012 5303 19.258 13.351.779 693,31 19.884 105.444.852 0,00% 100,00% 18,20 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,07 -0,02 
1232 19.11.2012 5303 16.785 11.571.284 689,38 19.884 105.444.852 0,00% 100,00% 17,91 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,07 -0,02 
1233 20.11.2012 5303 17.072 11.692.638 684,90 19.884 105.444.852 0,00% 100,00% 17,75 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,07 -0,02 
1234 21.11.2012 5303 13.952 9.394.155 673,32 19.884 105.444.852 0,00% 100,00% 17,52 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,07 -0,02 
1235 22.11.2012 5303 7.396 4.940.718 668,03 19.884 105.444.852 0,00% 100,00% 17,50 1,51% 23,83% -6,40% 0 -3,51% 0 -8,77% 10,00% -0,13% -0,08 -0,02 
1236 23.11.2012 5303 10.860 7.256.976 668,23 19.884 105.444.852 0,00% 100,00% 17,68 1,49% 23,51% -6,40% 0 -3,46% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,18 -0,05 
1237 26.11.2012 5303 7.513 5.039.031 670,71 19.884 105.444.852 0,00% 100,00% 17,60 1,49% 23,51% -6,40% 0 -3,46% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,18 -0,05 
1238 27.11.2012 5303 24.446 16.838.541 688,81 19.884 105.444.852 0,00% 100,00% 17,18 1,49% 23,51% -6,40% 0 -3,46% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,19 -0,05 
1239 28.11.2012 5311 14.614 10.037.470 686,84 19.884 105.603.924 0,15% 100,00% 17,31 1,49% 23,51% -6,40% 0 -3,46% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,20 -0,05 
1240 29.11.2012 5300 9.303 6.409.457 688,97 19.884 105.385.200 -0,21% 100,00% 17,30 1,49% 23,51% -6,40% 0 -3,46% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,20 -0,05 
1241 30.11.2012 5300 6.445 4.445.742 689,80 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 17,74 1,49% 23,51% -6,40% 0 -3,46% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,21 -0,05 
1242 3.12.2012 5310 25.675 17.775.394 692,32 19.884 105.584.040 0,19% 100,00% 17,43 1,49% 23,51% -6,40% 0 -3,46% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,23 -0,05 
1243 4.12.2012 5300 7.428 5.130.448 690,69 19.884 105.385.200 -0,19% 100,00% 17,56 1,49% 23,51% -6,40% 0 -3,46% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,23 -0,05 
1244 5.12.2012 5300 7.630 5.287.143 692,94 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 17,79 1,49% 23,51% -6,40% 0 -3,46% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,23 -0,05 
1245 6.12.2012 5300 23.188 16.231.423 699,99 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 17,41 1,49% 23,51% -6,40% 0 -3,46% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,23 -0,05 
1246 7.12.2012 5300 8.632 6.107.321 707,52 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 17,28 1,49% 23,51% -6,40% 0 -3,46% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,23 -0,05 
1247 10.12.2012 5300 20.752 14.872.046 716,66 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 16,91 1,48% 23,47% -6,40% 0 -3,45% 0 -8,77% 10,00% -0,12% -0,22 -0,04 
1248 11.12.2012 5300 10.678 7.662.428 717,59 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 17,10 1,48% 23,47% -6,40% 0 -3,45% 0 -8,77% 10,00% -0,12% -0,22 -0,04 
1249 12.12.2012 5300 16.208 11.698.331 721,76 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 16,78 1,48% 23,43% -6,40% 0 -3,45% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,20 -0,04 
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1250 13.12.2012 5300 7.618 5.499.438 721,90 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 16,65 1,48% 23,43% -6,40% 0 -3,45% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,23 -0,03 
1251 14.12.2012 5500 7.245 5.291.544 730,37 19.884 109.362.000 3,77% 100,00% 16,55 1,50% 23,75% -6,40% 0 -3,49% 0 -8,77% 10,00% -0,10% -0,26 0,04 
1252 17.12.2012 5500 25.908 19.239.754 742,62 19.884 109.362.000 0,00% 100,00% 16,08 1,50% 23,75% -6,40% 0 -3,49% 0 -8,77% 10,00% -0,10% -0,27 0,04 
1253 18.12.2012 5308 19.050 14.290.405 750,15 19.884 105.544.272 -3,49% 100,00% 15,81 1,52% 23,99% -6,40% 0 -3,53% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,27 0,02 
1254 19.12.2012 5318 22.453 16.812.226 748,77 19.884 105.743.112 0,19% 100,00% 15,50 1,52% 24,00% -6,40% 0 -3,53% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,27 0,03 
1255 20.12.2012 5475 19.962 14.882.097 745,52 19.884 108.864.900 2,95% 100,00% 15,28 1,53% 24,19% -6,40% 0 -3,56% 0 -8,77% 10,00% -0,10% -0,27 0,01 
1256 21.12.2012 5475 2.928 2.102.443 718,05 19.884 108.864.900 0,00% 100,00% 15,28 1,53% 24,19% -6,40% 0 -3,56% 0 -8,77% 10,00% -0,10% -0,29 0,01 
1257 24.12.2012 5301 10.533 7.637.632 725,11 19.884 105.405.084 -3,18% 100,00% 15,21 1,53% 24,22% -6,40% 0 -3,56% 0 -8,77% 10,00% -0,12% -0,37 -0,01 
1258 25.12.2012 5300 17.903 13.002.599 726,28 19.884 105.385.200 -0,02% 100,00% 15,32 1,53% 24,22% -6,40% 0 -3,56% 0 -8,77% 10,00% -0,12% -0,37 -0,01 
1259 26.12.2012 5300 29.251 21.561.182 737,11 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 15,04 1,53% 24,22% -6,40% 0 -3,56% 0 -8,77% 10,00% -0,12% -0,37 -0,01 
1260 27.12.2012 5300 15.048 11.179.705 742,94 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 14,84 1,52% 24,08% -6,40% 0 -3,54% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,28 0,01 
1261 28.12.2012 5300 6.144 4.519.231 735,55 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 14,77 1,52% 24,08% -6,40% 0 -3,54% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,29 0,01 
1262 31.12.2012 5300 7.350 5.420.504 737,48 19.884 105.385.200 0,00% 100,00% 14,70 1,52% 24,08% -6,40% 0 -3,54% 0 -8,77% 10,00% -0,11% -0,29 0,01 
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 Prilog 2. Obveznica - A2013 - Republika Srbija                       
      EUR RSD               Std. Dev VaR na bazi prinosa u (EUR) VaR na bazi prinosa u (RSD) EUR 
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u 
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zadnjih 
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1015 4.1.2012 105,788 91,01 -1,92% 9627,7659 -0,84% 1339 1219 6,93% 13406 1290698 92,80% 0,88 0,66% 10,44% 0,78% 12,33% -2,40% 0 -1,54% 1 -2,38% 0 -1,81% 0 3,94% 7,26% 5,41% 
1016 5.1.2012 105,8694 91,6 0,65% 9697,637 0,73% 1357 1243 6,45% 13406 1300065 92,80% 0,89 0,66% 10,46% 0,78% 12,34% -2,40% 0 -1,54% 0 -2,38% 0 -1,82% 0 3,94% 7,26% 5,42% 
1017 6.1.2012 105,2556 91,6 0,00% 9641,413 -0,58% 466 427 6,47% 13406 1292528 92,80% 0,90 0,66% 10,45% 0,78% 12,36% -2,40% 0 -1,54% 0 -2,38% 0 -1,82% 0 3,94% 7,26% 5,43% 
1018 9.1.2012 104,8491 92,7 1,20% 9719,5116 0,81% 5768 5347 5,60% 13406 1302998 92,80% 0,92 0,66% 10,45% 0,78% 12,31% -2,40% 0 -1,54% 0 -2,38% 0 -1,81% 0 3,94% 7,26% 5,43% 
1019 10.1.2012 104,0871 92,04 -0,71% 9580,1767 -1,43% 869 800 6,15% 13406 1284318 92,80% 0,92 0,66% 10,45% 0,78% 12,39% -2,40% 0 -1,54% 0 -2,38% 0 -1,82% 0 3,94% 7,26% 5,44% 
1020 11.1.2012 103,6922 92,04 0,00% 9543,8301 -0,38% 7147 6578 6,17% 13406 1279446 92,80% 0,94 0,66% 10,45% 0,78% 12,40% -2,40% 0 -1,54% 0 -2,38% 0 -1,82% 0 3,94% 7,26% 5,45% 
1021 12.1.2012 103,971 92,96 1,00% 9665,1442 1,27% 16790 15609 5,42% 13406 1295709 92,80% 0,93 0,66% 10,48% 0,79% 12,41% -2,40% 0 -1,54% 0 -2,38% 0 -1,83% 0 3,96% 7,26% 5,45% 
1022 13.1.2012 104,3584 93,51 0,59% 9758,554 0,97% 9413 8802 4,98% 13406 1308232 92,80% 0,92 0,66% 10,49% 0,79% 12,45% -2,40% 0 -1,54% 0 -2,38% 0 -1,83% 0 3,96% 7,26% 5,46% 
1023 16.1.2012 104,6635 92,55 -1,03% 9686,6069 -0,74% 13853 12822 5,80% 13406 1298587 92,80% 0,91 0,67% 10,53% 0,79% 12,47% -2,40% 0 -1,55% 0 -2,38% 0 -1,83% 0 3,97% 7,26% 5,46% 
1024 17.1.2012 104,7065 92,14 -0,44% 9647,6569 -0,40% 2832 2609 6,16% 13406 1293365 92,80% 0,92 0,67% 10,54% 0,79% 12,47% -2,40% 0 -1,55% 0 -2,38% 0 -1,84% 0 3,97% 7,26% 5,47% 
1025 18.1.2012 104,7246 91,76 -0,41% 9609,5293 -0,40% 2436 2235 6,49% 13406 1288253 92,80% 0,94 0,67% 10,55% 0,79% 12,48% -2,40% 0 -1,55% 0 -2,38% 0 -1,84% 0 3,97% 7,26% 5,48% 
1026 19.1.2012 104,8006 92,41 0,71% 9684,6234 0,78% 8888 8214 5,96% 13406 1298321 92,80% 0,93 0,67% 10,58% 0,79% 12,50% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,84% 0 3,97% 7,26% 5,49% 
1027 20.1.2012 105,314 92,4 -0,01% 9731,0136 0,48% 255741 236304 5,98% 13406 1304540 93,60% 0,79 0,67% 10,58% 0,79% 12,51% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,84% 0 3,99% 7,26% 5,50% 
1028 23.1.2012 105,1582 92,37 -0,03% 9713,4629 -0,18% 8770 8101 6,04% 13406 1302187 93,60% 0,79 0,67% 10,58% 0,79% 12,50% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,84% 0 4,00% 7,26% 5,51% 
1029 24.1.2012 105,0827 92,4 0,03% 9709,6415 -0,04% 5848 5404 6,03% 13406 1301675 93,60% 0,78 0,67% 10,58% 0,79% 12,50% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,84% 0 4,24% 7,26% 5,52% 
1030 25.1.2012 105,1626 92,7 0,32% 9748,573 0,40% 18906 17527 5,78% 13406 1306894 93,60% 0,79 0,67% 10,57% 0,79% 12,49% -2,40% 0 -1,55% 0 -2,38% 0 -1,84% 0 4,24% 7,26% 5,52% 
1031 26.1.2012 105,2695 92,79 0,10% 9767,9569 0,20% 8696 8069 5,72% 13406 1309492 93,60% 0,79 0,67% 10,57% 0,79% 12,48% -2,40% 0 -1,55% 0 -2,38% 0 -1,84% 0 4,40% 7,26% 5,53% 
1032 27.1.2012 105,7674 92,43 -0,39% 9776,0808 0,08% 32040 29613 6,04% 13406 1310581 93,60% 0,78 0,67% 10,57% 0,79% 12,47% -2,40% 0 -1,55% 0 -2,38% 0 -1,83% 0 4,41% 7,26% 5,53% 
1033 30.1.2012 106,1874 92,56 0,14% 9828,7057 0,54% 5099 4720 5,97% 13406 1317636 93,60% 0,78 0,67% 10,57% 0,79% 12,48% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,84% 0 4,42% 7,26% 5,54% 
1034 31.1.2012 106,062 93,12 0,61% 9876,4934 0,49% 8561 7972 5,50% 13406 1324043 93,60% 0,79 0,67% 10,59% 0,79% 12,48% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,84% 0 4,43% 7,26% 5,54% 
1035 1.2.2012 105,7162 92,3 -0,88% 9757,6053 -1,20% 36128 33346 6,22% 13406 1308105 93,60% 0,78 0,67% 10,62% 0,79% 12,54% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,85% 0 4,43% 7,26% 5,55% 
1036 2.2.2012 105,2939 92,66 0,39% 9756,5328 -0,01% 2219 2056 5,92% 13406 1307961 93,60% 0,78 0,67% 10,63% 0,79% 12,54% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,85% 0 4,43% 7,26% 5,56% 
1037 3.2.2012 105,5188 92,81 0,16% 9793,1998 0,38% 7045 6539 5,80% 13406 1312876 93,60% 0,78 0,67% 10,63% 0,79% 12,54% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,85% 0 4,47% 7,26% 5,56% 
1038 6.2.2012 105,9984 92,81 0,00% 9837,7115 0,45% 0 0 5,84% 13406 1318844 92,80% 0,80 0,67% 10,61% 0,79% 12,54% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,84% 0 4,47% 7,26% 5,57% 
1039 7.2.2012 106,5622 93 0,20% 9910,2846 0,74% 6000 5580 5,69% 13406 1328573 92,80% 0,80 0,67% 10,60% 0,79% 12,53% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,84% 0 4,56% 7,26% 5,57% 
1040 8.2.2012 107,3461 93 0,00% 9983,1873 0,74% 5000 4650 5,70% 13406 1338346 92,80% 0,80 0,67% 10,59% 0,79% 12,55% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,85% 0 4,56% 7,26% 5,58% 
1041 9.2.2012 108,4031 92,52 -0,52% 10029,455 0,46% 3202 2962 6,13% 13406 1344549 92,80% 0,80 0,67% 10,60% 0,79% 12,55% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,85% 0 4,56% 7,26% 5,58% 
1042 10.2.2012 109,1794 92,52 0,00% 10101,278 0,72% 0 0 6,14% 13406 1354177 92,00% 0,80 0,67% 10,60% 0,79% 12,56% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,85% 0 4,56% 7,26% 5,59% 
1043 13.2.2012 108,2612 92,68 0,17% 10033,648 -0,67% 16983 15741 6,04% 13406 1345111 92,00% 0,80 0,67% 10,60% 0,80% 12,57% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,85% 0 4,56% 7,26% 5,59% 
1044 14.2.2012 108,5946 92,29 -0,42% 10022,196 -0,11% 10125 9344 6,40% 13406 1343576 92,00% 0,79 0,67% 10,61% 0,79% 12,56% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,85% 0 4,56% 7,26% 5,60% 
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1045 17.2.2012 108,3777 92,29 0,00% 10002,178 -0,20% 10125 9344 6,44% 13406 1340892 92,00% 0,79 0,67% 10,61% 0,79% 12,57% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,85% 0 4,56% 7,26% 5,60% 
1046 20.2.2012 108,4522 92,96 0,73% 10081,717 0,80% 24846 23098 5,88% 13406 1351555 92,80% 0,78 0,67% 10,63% 0,79% 12,57% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,85% 0 4,56% 7,26% 5,61% 
1047 21.2.2012 108,4362 92,44 -0,56% 10023,842 -0,57% 4641 4290 6,36% 13406 1343796 92,80% 0,84 0,67% 10,63% 0,80% 12,57% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,85% 0 4,56% 7,26% 5,61% 
1048 22.2.2012 108,615 92,17 -0,29% 10011,045 -0,13% 3395 3129 6,62% 13406 1342081 92,80% 0,85 0,67% 10,63% 0,80% 12,57% -2,40% 0 -1,56% 0 -2,38% 0 -1,85% 0 4,67% 7,26% 5,62% 
1049 23.2.2012 109,1413 92,17 0,00% 10059,554 0,48% 3513 3238 6,64% 13406 1348584 92,80% 0,85 0,66% 10,51% 0,79% 12,55% -2,40% 0 -1,55% 0 -2,38% 0 -1,85% 0 4,67% 7,26% 5,63% 
1050 24.2.2012 109,3392 92,17 0,00% 10077,794 0,18% 6350 5853 6,65% 13406 1351029 92,80% 0,85 0,66% 10,51% 0,79% 12,55% -2,40% 0 -1,55% 0 -2,38% 0 -1,85% 0 4,67% 7,26% 5,63% 
1051 27.2.2012 110,1939 92,22 0,05% 10162,081 0,84% 6828 6297 6,65% 13406 1362329 92,80% 0,85 0,66% 10,51% 0,79% 12,56% -2,40% 0 -1,55% 0 -2,38% 0 -1,85% 0 4,67% 7,26% 5,64% 
1052 28.2.2012 110,3562 92,66 0,48% 10225,605 0,63% 18986 17592 6,26% 13406 1370845 92,80% 0,84 0,66% 10,51% 0,79% 12,57% -2,40% 0 -1,55% 0 -2,38% 0 -1,85% 0 4,67% 7,26% 5,64% 
1053 29.2.2012 110,1866 92,76 0,11% 10220,909 -0,05% 42803 39704 6,19% 13406 1370215 92,80% 0,82 0,63% 9,91% 0,76% 12,03% -1,90% 0 -1,46% 0 -2,06% 0 -1,77% 0 4,67% 7,26% 5,64% 
1054 1.3.2012 110,5837 92,76 0,00% 10257,744 0,36% 2042 1894 6,20% 13406 1375153 92,80% 0,83 0,63% 9,89% 0,76% 12,01% -1,90% 0 -1,45% 0 -2,06% 0 -1,77% 0 4,67% 7,26% 5,63% 
1055 2.3.2012 110,8235 92,39 -0,40% 10238,983 -0,18% 4020 3714 6,56% 13406 1372638 92,80% 0,82 0,62% 9,88% 0,76% 12,01% -1,90% 0 -1,45% 0 -2,06% 0 -1,77% 0 4,67% 7,26% 5,63% 
1056 5.3.2012 110,6989 92,39 0,00% 10227,471 -0,11% 0 0 6,60% 13406 1371095 92,00% 0,84 0,62% 9,77% 0,76% 11,95% -1,90% 0 -1,44% 0 -2,06% 0 -1,76% 0 4,67% 7,26% 5,64% 
1057 6.3.2012 110,4971 92,15 -0,26% 10182,308 -0,44% 1802 1661 6,84% 13406 1365040 92,00% 0,85 0,62% 9,77% 0,76% 11,96% -1,90% 0 -1,44% 0 -2,06% 0 -1,76% 0 4,67% 7,26% 5,64% 
1058 7.3.2012 110,5937 92,81 0,72% 10264,201 0,80% 32407 30078 6,24% 13406 1376019 92,00% 0,84 0,62% 9,80% 0,76% 11,98% -1,90% 0 -1,44% 0 -2,06% 0 -1,76% 0 4,67% 7,26% 5,64% 
1059 8.3.2012 110,7622 92,26 -0,59% 10218,921 -0,44% 3357 3097 6,77% 13406 1369948 92,00% 0,84 0,62% 9,82% 0,76% 11,99% -1,90% 0 -1,44% 0 -2,06% 0 -1,76% 0 4,67% 7,26% 5,64% 
1060 9.3.2012 110,6685 92,26 0,00% 10210,276 -0,08% 0 0 6,78% 13406 1368790 91,20% 0,84 0,61% 9,63% 0,75% 11,83% -1,78% 0 -1,42% 0 -2,06% 0 -1,74% 0 4,67% 7,26% 5,64% 
1061 12.3.2012 110,7378 92,97 0,77% 10295,293 0,83% 70072 65148 6,16% 13406 1380187 91,20% 0,81 0,61% 9,66% 0,75% 11,85% -1,78% 0 -1,42% 0 -2,06% 0 -1,74% 0 4,67% 7,26% 5,64% 
1062 13.3.2012 110,9192 92,67 -0,32% 10278,882 -0,16% 3989 3697 6,46% 13406 1377987 91,20% 0,81 0,61% 9,66% 0,75% 11,84% -1,78% 0 -1,42% 0 -2,06% 0 -1,74% 0 4,67% 7,26% 5,64% 
1063 14.3.2012 111,0286 92,6 -0,08% 10281,248 0,02% 1500 1389 6,54% 13406 1378304 91,20% 0,81 0,61% 9,66% 0,75% 11,84% -1,78% 0 -1,42% 0 -2,06% 0 -1,74% 0 4,67% 7,26% 5,64% 
1064 15.3.2012 110,9698 92,5 -0,11% 10264,707 -0,16% 529 489 6,65% 13406 1376087 91,20% 0,81 0,61% 9,58% 0,74% 11,76% -1,78% 0 -1,41% 0 -2,06% 0 -1,73% 0 4,67% 7,26% 5,64% 
1065 16.3.2012 110,9035 92,6 0,11% 10269,664 0,05% 1280 1185 6,57% 13406 1376751 91,20% 0,82 0,61% 9,58% 0,74% 11,75% -1,78% 0 -1,41% 0 -2,06% 0 -1,73% 0 4,67% 7,26% 5,64% 
1066 19.3.2012 110,7924 92,61 0,01% 10260,484 -0,09% 3885 3598 6,61% 13406 1375521 91,20% 0,83 0,61% 9,58% 0,74% 11,75% -1,78% 0 -1,41% 0 -2,06% 0 -1,73% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1067 20.3.2012 110,7191 93 0,42% 10296,876 0,35% 5501 5116 6,25% 13406 1380399 91,20% 0,83 0,61% 9,59% 0,74% 11,76% -1,78% 0 -1,41% 0 -2,06% 0 -1,73% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1068 21.3.2012 110,8498 93,24 0,26% 10335,635 0,38% 63612 59312 6,03% 13406 1385595 91,20% 0,80 0,60% 9,52% 0,74% 11,70% -1,78% 0 -1,40% 0 -2,06% 0 -1,72% 0 4,67% 7,26% 5,64% 
1069 22.3.2012 111,0888 93,24 0,00% 10357,92 0,22% 0 0 6,05% 13406 1388583 90,40% 0,81 0,57% 9,05% 0,72% 11,35% -1,78% 0 -1,33% 0 -2,06% 0 -1,67% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1070 23.3.2012 111,0697 92,51 -0,78% 10275,058 -0,80% 7558 6992 6,77% 13406 1377474 90,40% 0,81 0,57% 9,05% 0,72% 11,35% -1,78% 0 -1,33% 0 -2,06% 0 -1,67% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1071 26.3.2012 111,0852 92,51 0,00% 10276,492 0,01% 1223 1131 6,82% 13406 1377666 90,40% 0,81 0,53% 8,31% 0,67% 10,67% -1,60% 0 -1,22% 0 -2,03% 0 -1,57% 0 4,67% 7,26% 5,66% 
1072 27.3.2012 111,1992 93,24 0,79% 10368,213 0,89% 150233 140077 6,12% 13406 1389963 90,40% 0,74 0,53% 8,34% 0,68% 10,69% -1,60% 0 -1,23% 0 -2,03% 0 -1,57% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1073 28.3.2012 111,1809 93,17 -0,08% 10358,724 -0,09% 3359 3130 6,20% 13406 1388691 90,40% 0,74 0,53% 8,34% 0,68% 10,69% -1,60% 0 -1,23% 0 -2,03% 0 -1,57% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1074 29.3.2012 111,2517 93,6 0,46% 10413,159 0,53% 91467 85609 5,80% 13406 1395988 91,20% 0,70 0,53% 8,35% 0,68% 10,69% -1,60% 0 -1,23% 0 -2,03% 0 -1,57% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1075 30.3.2012 111,3643 93,72 0,13% 10437,062 0,23% 5140 4817 5,70% 13406 1399193 91,20% 0,71 0,52% 8,27% 0,67% 10,63% -1,60% 0 -1,22% 0 -2,03% 0 -1,56% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1076 2.4.2012 111,5123 94 0,30% 10482,156 0,43% 2500 2350 5,47% 13406 1405238 91,20% 0,71 0,52% 8,28% 0,67% 10,64% -1,60% 0 -1,22% 0 -2,03% 0 -1,56% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1077 3.4.2012 111,4735 93,39 -0,65% 10410,51 -0,68% 4759 4444 6,08% 13406 1395633 91,20% 0,71 0,52% 8,30% 0,67% 10,66% -1,60% 0 -1,22% 0 -2,03% 0 -1,57% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1078 4.4.2012 111,6085 93,36 -0,03% 10419,77 0,09% 16367 15281 6,12% 13406 1396874 91,20% 0,71 0,53% 8,30% 0,67% 10,65% -1,60% 0 -1,22% 0 -2,03% 0 -1,57% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1079 5.4.2012 111,6141 93,07 -0,31% 10387,924 -0,31% 2453 2283 6,42% 13406 1392605 91,20% 0,72 0,53% 8,31% 0,67% 10,66% -1,60% 0 -1,22% 0 -2,03% 0 -1,57% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1080 6.4.2012 111,7057 93,07 0,00% 10396,449 0,08% 0 0 6,44% 13406 1393748 91,20% 0,72 0,53% 8,31% 0,67% 10,66% -1,60% 0 -1,22% 0 -2,03% 0 -1,57% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1081 9.4.2012 111,6842 94 1,00% 10498,315 0,98% 9724 9140 5,57% 13406 1407404 91,20% 0,72 0,53% 8,36% 0,68% 10,69% -1,60% 0 -1,23% 0 -2,03% 0 -1,57% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1082 10.4.2012 111,676 93,85 -0,16% 10480,793 -0,17% 44389 41660 5,73% 13406 1405055 91,20% 0,70 0,53% 8,36% 0,68% 10,69% -1,60% 0 -1,23% 0 -2,03% 0 -1,57% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1083 11.4.2012 111,7003 93,93 0,09% 10492,009 0,11% 487005 457444 5,66% 13406 1406559 91,20% 0,56 0,53% 8,35% 0,68% 10,68% -1,60% 0 -1,23% 0 -2,03% 0 -1,57% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1084 12.4.2012 111,5678 93 -0,99% 10375,805 -1,11% 449 418 6,61% 13406 1390980 91,20% 0,56 0,53% 8,38% 0,68% 10,73% -1,60% 0 -1,23% 0 -2,03% 0 -1,58% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
1085 17.4.2012 111,5224 93,3 0,32% 10405,04 0,28% 1927 1798 6,38% 13406 1394900 91,20% 0,56 0,53% 8,38% 0,68% 10,73% -1,60% 0 -1,23% 0 -2,03% 0 -1,58% 0 4,67% 7,26% 5,65% 
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1086 18.4.2012 111,304 93,1 -0,21% 10362,402 -0,41% 6002 5588 6,61% 13406 1389184 91,20% 0,57 0,52% 8,22% 0,67% 10,66% -1,60% 0 -1,21% 0 -2,03% 0 -1,57% 0 4,67% 7,26% 5,66% 
1087 19.4.2012 111,2235 93,19 0,10% 10364,918 0,02% 7325 6826 6,53% 13406 1389521 91,20% 0,57 0,52% 8,21% 0,67% 10,65% -1,60% 0 -1,21% 0 -2,03% 0 -1,57% 0 4,67% 7,26% 5,66% 
1088 20.4.2012 111,4872 93,11 -0,09% 10380,573 0,15% 2612 2432 6,63% 13406 1391620 91,20% 0,57 0,52% 8,20% 0,67% 10,62% -1,60% 0 -1,21% 0 -2,03% 0 -1,56% 0 4,67% 7,26% 5,67% 
1089 23.4.2012 111,7048 93,31 0,21% 10423,175 0,41% 5996 5595 6,47% 13406 1397331 91,20% 0,57 0,52% 8,15% 0,67% 10,62% -1,60% 0 -1,20% 0 -2,03% 0 -1,56% 0 4,67% 7,26% 5,68% 
1090 24.4.2012 111,7631 93,31 0,00% 10428,615 0,05% 0 0 6,49% 13406 1398060 90,40% 0,57 0,52% 8,15% 0,67% 10,61% -1,60% 0 -1,20% 0 -2,03% 0 -1,56% 0 4,67% 7,26% 5,68% 
1091 25.4.2012 111,7533 93,35 0,04% 10432,171 0,03% 3244 3028 6,46% 13406 1398537 90,40% 0,57 0,52% 8,15% 0,67% 10,61% -1,60% 0 -1,20% 0 -2,03% 0 -1,56% 0 4,67% 7,26% 5,69% 
1092 26.4.2012 111,834 94,09 0,79% 10522,461 0,87% 171140 161034 5,72% 13406 1410641 90,40% 0,55 0,52% 8,19% 0,67% 10,63% -1,60% 0 -1,20% 0 -2,03% 0 -1,56% 0 4,67% 7,26% 5,69% 
1093 27.4.2012 111,8582 93,74 -0,37% 10485,588 -0,35% 11780 11042 6,09% 13406 1405698 91,20% 0,55 0,51% 8,04% 0,67% 10,55% -1,55% 0 -1,18% 0 -2,03% 0 -1,55% 0 4,67% 7,26% 5,69% 
1094 30.4.2012 111,8981 93,54 -0,21% 10466,948 -0,18% 18661 17456 6,35% 13406 1403199 91,20% 0,54 0,51% 8,02% 0,67% 10,54% -1,55% 0 -1,18% 0 -2,03% 0 -1,55% 0 4,67% 7,26% 5,70% 
1095 3.5.2012 111,9102 93,54 0,00% 10468,08 0,01% 0 0 6,40% 13406 1403351 90,40% 0,54 0,50% 7,96% 0,67% 10,53% -1,55% 0 -1,17% 0 -2,03% 0 -1,55% 0 4,67% 7,26% 5,70% 
1096 4.5.2012 111,9014 93,78 0,26% 10494,113 0,25% 6000 5627 6,16% 13406 1406841 90,40% 0,55 0,50% 7,97% 0,67% 10,53% -1,55% 0 -1,17% 0 -2,03% 0 -1,55% 0 4,67% 7,26% 5,71% 
1097 7.5.2012 111,8382 93,78 0,00% 10488,186 -0,06% 0 0 6,21% 13406 1406046 90,40% 0,55 0,50% 7,97% 0,67% 10,53% -1,55% 0 -1,17% 0 -2,03% 0 -1,55% 0 4,67% 7,26% 5,71% 
1098 8.5.2012 111,9696 93,2 -0,62% 10435,567 -0,50% 941 877 6,85% 13406 1398992 90,40% 0,55 0,47% 7,45% 0,64% 10,18% -1,44% 0 -1,10% 0 -1,72% 0 -1,50% 0 4,67% 7,26% 5,71% 
1099 9.5.2012 111,9996 93,2 0,00% 10438,363 0,03% 1202 1120 6,87% 13406 1399367 90,40% 0,55 0,46% 7,31% 0,63% 9,95% -1,25% 0 -1,07% 0 -1,39% 0 -1,46% 0 4,67% 6,93% 5,71% 
1100 10.5.2012 112,1457 93,73 0,57% 10511,416 0,70% 21988 20609 6,31% 13406 1409160 90,40% 0,55 0,42% 6,67% 0,61% 9,72% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,43% 0 4,67% 6,93% 5,71% 
1101 11.5.2012 112,24 93,33 -0,43% 10475,359 -0,34% 869 811 6,76% 13406 1404327 90,40% 0,67 0,42% 6,68% 0,61% 9,72% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,43% 0 4,67% 6,93% 5,72% 
1102 14.5.2012 112,271 93,2 -0,14% 10463,657 -0,11% 660 615 6,96% 13406 1402758 90,40% 0,67 0,42% 6,68% 0,61% 9,71% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,43% 0 4,67% 6,96% 5,72% 
1103 15.5.2012 112,4376 93,6 0,43% 10524,159 0,58% 7060 6608 6,54% 13406 1410869 90,40% 0,67 0,42% 6,68% 0,61% 9,72% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,43% 0 4,67% 6,96% 5,73% 
1104 16.5.2012 112,5775 93,6 0,00% 10537,254 0,12% 350 328 6,56% 13406 1412624 90,40% 0,68 0,42% 6,68% 0,61% 9,72% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,43% 0 4,67% 6,96% 5,73% 
1105 17.5.2012 112,8731 93,73 0,14% 10579,596 0,40% 5608 5256 6,43% 13406 1418301 90,40% 0,68 0,42% 6,69% 0,61% 9,72% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,43% 0 4,67% 6,96% 5,74% 
1106 18.5.2012 113,2928 93,68 -0,05% 10613,27 0,32% 741 694 6,51% 13406 1422815 90,40% 0,69 0,42% 6,69% 0,61% 9,72% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,43% 0 4,67% 6,96% 5,74% 
1107 21.5.2012 113,3754 93,7 0,02% 10623,275 0,09% 2046 1917 6,54% 13406 1424156 90,40% 0,69 0,42% 6,69% 0,61% 9,71% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,43% 0 4,67% 6,96% 5,75% 
1108 22.5.2012 114,107 94,03 0,35% 10729,481 1,00% 13725 12906 6,19% 13406 1438394 90,40% 0,68 0,42% 6,69% 0,62% 9,75% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,43% 0 4,67% 6,96% 5,75% 
1109 23.5.2012 114,7419 94,03 0,00% 10789,181 0,56% 0 0 6,21% 13406 1446398 89,60% 0,68 0,42% 6,69% 0,62% 9,76% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,44% 0 4,67% 6,96% 5,75% 
1110 24.5.2012 115,4638 94,03 0,00% 10857,061 0,63% 0 0 6,23% 13406 1455498 89,60% 0,68 0,42% 6,69% 0,62% 9,76% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,44% 0 4,67% 6,96% 5,76% 
1111 25.5.2012 115,7556 94,03 0,00% 10884,499 0,25% 11872 11163 6,24% 13406 1459176 89,60% 0,68 0,42% 6,69% 0,62% 9,76% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,44% 0 4,67% 6,96% 5,76% 
1112 28.5.2012 115,8671 94 -0,03% 10891,507 0,06% 2102 1976 6,33% 13406 1460115 89,60% 0,68 0,42% 6,69% 0,62% 9,75% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,43% 0 4,67% 6,96% 5,76% 
1113 29.5.2012 116,0455 94,02 0,02% 10910,598 0,18% 3342 3142 6,32% 13406 1462675 89,60% 0,68 0,42% 6,69% 0,62% 9,74% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,43% 0 4,67% 6,96% 5,77% 
1114 30.5.2012 116,2041 94,02 0,00% 10925,509 0,14% 3000 2821 6,34% 13406 1464674 90,40% 0,68 0,42% 6,69% 0,61% 9,72% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,43% 0 4,67% 6,96% 5,77% 
1115 31.5.2012 116,6121 94,03 0,01% 10965,036 0,36% 6390 6009 6,35% 13406 1469973 90,40% 0,68 0,42% 6,69% 0,61% 9,69% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,43% 0 4,67% 6,96% 5,77% 
1116 1.6.2012 117,274 94,2 0,18% 11047,211 0,75% 8792 8282 6,17% 13406 1480989 90,40% 0,68 0,42% 6,64% 0,61% 9,71% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,39% 0 -1,43% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1117 4.6.2012 117,6943 94,26 0,06% 11093,865 0,42% 47399 44678 6,16% 13406 1487244 90,40% 0,66 0,42% 6,60% 0,61% 9,61% -1,25% 0 -0,97% 0 -1,34% 0 -1,41% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1118 5.6.2012 117,3571 94,46 0,21% 11085,552 -0,07% 16731 15804 5,95% 13406 1486129 90,40% 0,66 0,42% 6,61% 0,61% 9,60% -1,25% 0 -0,97% 0 -1,34% 0 -1,41% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1119 6.6.2012 116,6429 94,9 0,47% 11069,411 -0,15% 16132 15309 5,47% 13406 1483965 90,40% 0,66 0,42% 6,62% 0,59% 9,39% -1,25% 0 -0,97% 0 -1,34% 0 -1,38% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1120 7.6.2012 115,6515 95,47 0,60% 11041,249 -0,25% 34116 32570 4,84% 13406 1480190 90,40% 0,65 0,42% 6,64% 0,59% 9,36% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,34% 0 -1,38% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1121 8.6.2012 115,2687 95,21 -0,27% 10974,733 -0,60% 4142 3944 5,15% 13406 1471273 90,40% 0,65 0,42% 6,65% 0,59% 9,38% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,34% 0 -1,38% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1122 11.6.2012 114,6403 95,21 0,00% 10914,903 -0,55% 13835 13173 5,19% 13406 1463252 90,40% 0,65 0,42% 6,65% 0,59% 9,40% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,34% 0 -1,38% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1123 12.6.2012 115,394 95,23 0,02% 10988,971 0,68% 5652 5383 5,18% 13406 1473181 90,40% 0,65 0,42% 6,64% 0,60% 9,41% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,34% 0 -1,39% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1124 13.6.2012 116,059 95,27 0,04% 11056,941 0,62% 1700 1620 5,15% 13406 1482294 90,40% 0,65 0,42% 6,64% 0,59% 9,39% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,34% 0 -1,38% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1125 14.6.2012 116,7156 95,35 0,08% 11128,832 0,65% 9047 8626 5,08% 13406 1491931 90,40% 0,65 0,42% 6,64% 0,59% 9,39% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,34% 0 -1,38% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1126 15.6.2012 117,025 95,25 -0,10% 11146,631 0,16% 4424 4214 5,21% 13406 1494317 90,40% 0,65 0,42% 6,64% 0,59% 9,37% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,34% 0 -1,38% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
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1127 18.6.2012 116,2111 95,35 0,10% 11080,728 -0,59% 48615 46353 5,14% 13406 1485482 90,40% 0,72 0,42% 6,64% 0,59% 9,40% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,34% 0 -1,38% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1128 19.6.2012 115,5175 95,12 -0,24% 10988,025 -0,84% 9941 9455,831 5,42% 13406 1473055 90,40% 0,72 0,42% 6,64% 0,60% 9,44% -1,25% 0 -0,98% 0 -1,34% 0 -1,39% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1129 20.6.2012 115,3599 95,13 0,01% 10974,187 -0,13% 4360 4147,585 5,42% 13406 1471200 90,40% 0,72 0,42% 6,60% 0,60% 9,44% -1,25% 0 -0,97% 0 -1,34% 0 -1,39% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1130 21.6.2012 114,6845 95,18 0,05% 10915,671 -0,53% 8140 7747,969 5,38% 13406 1463355 90,40% 0,73 0,41% 6,53% 0,59% 9,35% -1,25% 0 -0,96% 0 -1,34% 0 -1,38% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1131 22.6.2012 114,0707 95,5 0,34% 10893,752 -0,20% 1541 1471,657 5,02% 13406 1460416 90,40% 0,73 0,41% 6,53% 0,59% 9,35% -1,25% 0 -0,96% 0 -1,34% 0 -1,38% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1132 25.6.2012 114,0071 95,2 -0,31% 10853,476 -0,37% 2174 2069,59 5,42% 13406 1455017 90,40% 0,74 0,41% 6,53% 0,58% 9,12% -1,25% 0 -0,96% 0 -1,23% 0 -1,34% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1133 26.6.2012 114,603 95,34 0,15% 10926,25 0,67% 43742 41703,69 5,27% 13406 1464773 90,40% 0,73 0,41% 6,53% 0,58% 9,14% -1,25% 0 -0,96% 0 -1,23% 0 -1,34% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1134 27.6.2012 115,3098 95,19 -0,16% 10976,34 0,46% 1406 1338,403 5,47% 13406 1471488 91,20% 0,73 0,41% 6,52% 0,58% 9,12% -1,25% 0 -0,96% 0 -1,23% 0 -1,34% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1135 28.6.2012 115,8908 95,21 0,02% 11033,963 0,52% 5097 4852,939 5,46% 13406 1479213 91,20% 0,74 0,41% 6,51% 0,57% 9,08% -1,25% 0 -0,96% 0 -1,23% 0 -1,34% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1136 29.6.2012 115,8203 95,29 0,08% 11036,516 0,02% 23257 22161,2 5,38% 13406 1479555 91,20% 0,74 0,41% 6,50% 0,57% 9,07% -1,25% 0 -0,96% 0 -1,23% 0 -1,33% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1137 2.7.2012 115,7011 95,39 0,10% 11036,728 0,00% 10828 10328,32 5,31% 13406 1479584 91,20% 0,73 0,41% 6,51% 0,57% 9,06% -1,25% 0 -0,96% 0 -1,23% 0 -1,33% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1138 3.7.2012 115,2653 95,4 0,01% 10996,31 -0,37% 3100 2957,343 5,31% 13406 1474165 91,20% 0,73 0,41% 6,50% 0,57% 9,07% -1,25% 0 -0,96% 0 -1,23% 0 -1,33% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1139 4.7.2012 114,9466 95,39 -0,01% 10964,756 -0,29% 12393 11821,46 5,34% 13406 1469935 91,20% 0,73 0,41% 6,49% 0,57% 9,07% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,23% 0 -1,34% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1140 5.7.2012 115,1543 95,18 -0,22% 10960,386 -0,04% 5837 5555 5,62% 13406 1469349 91,20% 0,73 0,41% 6,49% 0,57% 9,03% -1,25% 0 -0,96% 0 -1,23% 0 -1,33% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1141 6.7.2012 115,5985 95,19 0,01% 11003,821 0,40% 1195 1138 5,62% 13406 1475172 91,20% 0,73 0,41% 6,49% 0,56% 8,93% -1,25% 0 -0,96% 0 -1,23% 0 -1,31% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1142 9.7.2012 115,8474 95,41 0,23% 11053 0,45% 16297 15549 5,40% 13406 1481765 91,20% 0,73 0,41% 6,50% 0,56% 8,92% -1,25% 0 -0,96% 0 -1,23% 0 -1,31% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1143 10.7.2012 115,8869 95,48 0,07% 11064,881 0,11% 56854 54284 5,33% 13406 1483358 91,20% 0,71 0,41% 6,49% 0,56% 8,86% -1,25% 0 -0,96% 0 -1,23% 0 -1,30% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1144 11.7.2012 115,4459 95,5 0,02% 11025,083 -0,36% 9577 9146 5,32% 13406 1478023 91,20% 0,71 0,41% 6,49% 0,56% 8,83% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,23% 0 -1,30% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1145 12.7.2012 114,8582 95,53 0,03% 10972,404 -0,48% 4267 4076 5,30% 13406 1470960 91,20% 0,71 0,41% 6,49% 0,56% 8,82% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,23% 0 -1,30% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1146 13.7.2012 115,1832 95,57 0,04% 11008,058 0,32% 9375 8960 5,27% 13406 1475740 91,20% 0,72 0,41% 6,47% 0,55% 8,77% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,23% 0 -1,29% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1147 16.7.2012 115,3728 95,58 0,01% 11027,332 0,18% 5200 4970 5,31% 13406 1478324 91,20% 0,72 0,41% 6,47% 0,55% 8,77% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,23% 0 -1,29% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1148 17.7.2012 116,2668 95,58 0,00% 11112,781 0,77% 14214 13586 5,33% 13406 1489779 91,20% 0,71 0,41% 6,47% 0,56% 8,78% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,23% 0 -1,29% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1149 18.7.2012 116,8003 95,62 0,04% 11168,445 0,50% 7485 7157 5,29% 13406 1497242 91,20% 0,71 0,41% 6,47% 0,56% 8,78% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,23% 0 -1,29% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1150 19.7.2012 117,279 95,66 0,04% 11218,909 0,45% 5079 4859 5,26% 13406 1504007 91,20% 0,71 0,41% 6,46% 0,55% 8,76% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,23% 0 -1,29% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1151 20.7.2012 117,2167 95,66 0,00% 11212,95 -0,05% 4002 3828 5,28% 13406 1503208 91,20% 0,71 0,41% 6,46% 0,55% 8,67% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,23% 0 -1,28% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1152 23.7.2012 116,8999 95,65 -0,01% 11181,475 -0,28% 10581 10121 5,34% 13406 1498989 91,20% 0,72 0,41% 6,46% 0,55% 8,68% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,23% 0 -1,28% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1153 24.7.2012 117,5618 95,88 0,24% 11271,825 0,81% 15916 15260 5,06% 13406 1511101 91,20% 0,73 0,41% 6,46% 0,55% 8,68% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,23% 0 -1,28% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1154 25.7.2012 117,8981 95,77 -0,11% 11291,101 0,17% 2733 2617 5,22% 13406 1513685 91,20% 0,73 0,41% 6,44% 0,55% 8,68% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,23% 0 -1,28% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1155 26.7.2012 118,5539 96 0,24% 11381,174 0,80% 2844 2730 4,94% 13406 1525760 91,20% 0,73 0,40% 6,38% 0,54% 8,61% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,20% 0 -1,27% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1156 27.7.2012 118,6892 95,9 -0,10% 11382,294 0,01% 3610 3462 5,09% 13406 1525910 91,20% 0,73 0,40% 6,38% 0,54% 8,60% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,20% 0 -1,27% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1157 30.7.2012 118,0542 95,92 0,02% 11323,759 -0,51% 6389 6128 5,11% 13406 1518063 91,20% 0,73 0,40% 6,38% 0,54% 8,62% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,20% 0 -1,27% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1158 31.7.2012 117,7306 95,95 0,03% 11296,251 -0,24% 14828 14228 5,09% 13406 1514375 91,20% 0,73 0,40% 6,38% 0,54% 8,59% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,20% 0 -1,26% 0 4,67% 6,96% 5,79% 
1159 1.8.2012 117,5139 95,98 0,03% 11278,984 -0,15% 7680 7371 5,07% 13406 1512061 91,20% 0,73 0,40% 6,38% 0,54% 8,49% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,20% 0 -1,25% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1160 2.8.2012 118,2874 95,99 0,01% 11354,408 0,67% 14411 13833 5,07% 13406 1522172 91,20% 0,73 0,40% 6,37% 0,54% 8,49% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,20% 0 -1,25% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1161 3.8.2012 118,3681 95,99 0,00% 11362,154 0,07% 472 453 5,09% 13406 1523210 91,20% 0,75 0,40% 6,34% 0,54% 8,46% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,20% 0 -1,25% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1162 6.8.2012 118,5676 96,01 0,02% 11383,675 0,19% 10074 9672 5,11% 13406 1526096 91,20% 0,75 0,40% 6,34% 0,53% 8,39% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,20% 0 -1,23% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1163 7.8.2012 118,2334 96 -0,01% 11350,406 -0,29% 30783 29553 5,14% 13406 1521635 92,00% 0,74 0,40% 6,34% 0,53% 8,38% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,20% 0 -1,23% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1164 8.8.2012 118,5736 96,01 0,01% 11384,251 0,30% 13643 13099 5,15% 13406 1526173 92,00% 0,73 0,40% 6,34% 0,53% 8,38% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,20% 0 -1,23% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1165 9.8.2012 119,0723 96,01 0,00% 11432,132 0,42% 4065 3903 5,17% 13406 1532592 92,00% 0,73 0,40% 6,34% 0,53% 8,38% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,20% 0 -1,23% 0 4,67% 6,96% 5,78% 
1166 10.8.2012 118,7737 96,76 0,78% 11492,543 0,53% 37814 36589 4,17% 13406 1540690 92,00% 0,72 0,40% 6,38% 0,53% 8,38% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,20% 0 -1,23% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1167 13.8.2012 117,1355 96,03 -0,75% 11248,522 -2,12% 1283 1232 5,21% 13406 1507977 92,80% 0,72 0,41% 6,43% 0,55% 8,66% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,32% 1 -1,27% 1 4,17% 6,96% 5,78% 
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1168 14.8.2012 116,6368 96,04 0,01% 11201,798 -0,42% 2014 1934 5,22% 13406 1501713 92,80% 0,75 0,41% 6,43% 0,55% 8,68% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,32% 0 -1,28% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1169 15.8.2012 117,0407 96 -0,04% 11235,907 0,30% 1E+06 966963 5,29% 13406 1506286 92,80% 0,48 0,41% 6,42% 0,54% 8,60% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,32% 0 -1,27% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1170 16.8.2012 117,4808 96 0,00% 11278,157 0,38% 19078 18315 5,31% 13406 1511950 92,80% 0,47 0,41% 6,42% 0,54% 8,59% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,32% 0 -1,26% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1171 17.8.2012 118,3168 96,03 0,03% 11361,962 0,74% 2760 2650 5,29% 13406 1523185 92,80% 0,47 0,41% 6,42% 0,55% 8,62% -1,25% 0 -0,95% 0 -1,32% 0 -1,27% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1172 20.8.2012 117,9856 96 -0,03% 11326,618 -0,31% 1E+06 993946 5,39% 13406 1518446 92,80% 0,36 0,41% 6,41% 0,54% 8,60% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,26% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1173 21.8.2012 117,819 96 0,00% 11310,624 -0,14% 97274 93383 5,41% 13406 1516302 92,80% 0,35 0,41% 6,41% 0,54% 8,60% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,27% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1174 22.8.2012 117,8354 96 0,00% 11312,198 0,01% 0 0 5,43% 13406 1516513 92,00% 0,36 0,41% 6,41% 0,54% 8,60% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,27% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1175 23.8.2012 117,5506 96,01 0,01% 11286,033 -0,23% 62976 60463 5,43% 13406 1513006 92,00% 0,35 0,41% 6,41% 0,54% 8,60% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,27% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1176 24.8.2012 117,4579 96,08 0,07% 11285,355 -0,01% 1E+06 1091169 5,35% 13406 1512915 92,00% 0,27 0,41% 6,41% 0,54% 8,57% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,26% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1177 27.8.2012 117,2013 96,02 -0,06% 11253,669 -0,28% 7708 7401 5,50% 13406 1508667 92,00% 0,27 0,41% 6,40% 0,54% 8,56% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,26% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1178 28.8.2012 117,3778 96,01 -0,01% 11269,443 0,14% 10909 10474 5,53% 13406 1510781 92,00% 0,27 0,41% 6,40% 0,54% 8,56% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,26% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1179 29.8.2012 117,7431 96,03 0,02% 11306,87 0,33% 16471 15816 5,52% 13406 1515799 92,00% 0,27 0,41% 6,40% 0,54% 8,56% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,26% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1180 30.8.2012 118,0443 96,15 0,12% 11349,959 0,38% 2951 2837 5,37% 13406 1521576 92,00% 0,27 0,40% 6,40% 0,54% 8,56% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,26% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1181 31.8.2012 118,4517 96,23 0,08% 11398,607 0,43% 13039 12548 5,27% 13406 1528097 92,80% 0,27 0,40% 6,39% 0,54% 8,48% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1182 3.9.2012 118,4312 96,03 -0,21% 11372,948 -0,23% 2887 2772 5,63% 13406 1524657 92,80% 0,27 0,40% 6,40% 0,54% 8,49% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1183 4.9.2012 118,4695 96,04 0,01% 11377,811 0,04% 309 297 5,64% 13406 1525309 92,80% 0,30 0,40% 6,40% 0,54% 8,48% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1184 5.9.2012 117,9915 96,04 0,00% 11331,904 -0,40% 5681 5456 5,66% 13406 1519155 92,80% 0,30 0,40% 6,40% 0,54% 8,49% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1185 6.9.2012 117,699 96,06 0,02% 11306,166 -0,23% 6382 6131 5,65% 13406 1515705 93,60% 0,30 0,40% 6,36% 0,54% 8,46% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1186 7.9.2012 117,705 96,07 0,01% 11307,919 0,02% 11618 11162 5,66% 13406 1515940 93,60% 0,30 0,40% 6,36% 0,53% 8,45% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,24% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1187 10.9.2012 116,6268 96,37 0,31% 11239,325 -0,61% 13305 12822 5,27% 13406 1506744 93,60% 0,30 0,40% 6,36% 0,54% 8,47% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1188 11.9.2012 116,3019 96,48 0,11% 11220,807 -0,16% 12700 12253 5,12% 13406 1504261 93,60% 0,30 0,40% 6,36% 0,54% 8,47% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1189 12.9.2012 116,4581 96,47 -0,01% 11234,713 0,12% 45284 43687 5,15% 13406 1506126 93,60% 0,30 0,40% 6,36% 0,54% 8,47% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1190 13.9.2012 117,2132 96,25 -0,23% 11281,771 0,42% 1337 1287 5,51% 13406 1512434 93,60% 0,30 0,40% 6,37% 0,54% 8,48% -1,25% 0 -0,94% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1191 14.9.2012 117,1797 96,2 -0,05% 11272,687 -0,08% 7405 7124 5,61% 13406 1511216 93,60% 0,30 0,40% 6,34% 0,54% 8,47% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1192 17.9.2012 116,3623 96,27 0,07% 11202,199 -0,63% 19788 19050 5,57% 13406 1501767 93,60% 0,31 0,40% 6,34% 0,54% 8,49% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1193 18.9.2012 115,9764 96,33 0,06% 11172,007 -0,27% 790 761 5,50% 13406 1497719 93,60% 0,31 0,40% 6,34% 0,54% 8,50% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1194 19.9.2012 115,1515 96,34 0,01% 11093,696 -0,70% 11640 11214 5,50% 13406 1487221 94,40% 0,31 0,40% 6,34% 0,54% 8,53% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,77% 
1195 20.9.2012 115,2373 96,4 0,06% 11108,876 0,14% 579 558 5,43% 13406 1489256 94,40% 0,31 0,40% 6,34% 0,54% 8,52% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,77% 
1196 21.9.2012 115,2809 96,4 0,00% 11113,079 0,04% 4131 3982 5,45% 13406 1489819 94,40% 0,31 0,40% 6,32% 0,54% 8,52% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,77% 
1197 24.9.2012 115,37 96,4 0,00% 11121,668 0,08% 0 0 5,52% 13406 1490971 93,60% 0,31 0,40% 6,32% 0,54% 8,52% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,77% 
1198 25.9.2012 115,5257 96,41 0,01% 11137,833 0,15% 79300 76453 5,53% 13406 1493138 93,60% 0,31 0,40% 6,32% 0,54% 8,51% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1199 26.9.2012 115,0582 96,41 0,00% 11092,761 -0,40% 35 34 5,55% 13406 1487096 93,60% 0,31 0,40% 6,32% 0,54% 8,52% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1200 27.9.2012 114,9286 96,41 0,00% 11080,266 -0,11% 316 305 5,57% 13406 1485421 93,60% 0,31 0,40% 6,32% 0,54% 8,51% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1201 28.9.2012 115,032 96,5 0,09% 11100,588 0,18% 1995 1925 5,45% 13406 1488145 93,60% 0,31 0,40% 6,31% 0,54% 8,51% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1202 1.10.2012 114,7994 96,51 0,01% 11079,29 -0,19% 10392 10029 5,50% 13406 1485290 93,60% 0,31 0,40% 6,31% 0,54% 8,51% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1203 2.10.2012 114,9885 96,51 0,00% 11097,54 0,16% 12261 11833 5,53% 13406 1487736 93,60% 0,31 0,40% 6,29% 0,54% 8,51% -1,25% 0 -0,93% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1204 3.10.2012 115,6325 96,51 0,00% 11159,693 0,56% 13480 13009 5,55% 13406 1496068 93,60% 0,31 0,40% 6,29% 0,54% 8,52% -1,25% 0 -0,92% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1205 4.10.2012 115,2055 96,53 0,02% 11120,787 -0,35% 20026 19332 5,54% 13406 1490853 94,40% 0,30 0,40% 6,29% 0,54% 8,53% -1,25% 0 -0,92% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1206 5.10.2012 115,0291 96,54 0,01% 11104,909 -0,14% 9268 8948 5,55% 13406 1488724 94,40% 0,30 0,40% 6,29% 0,54% 8,52% -1,25% 0 -0,92% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1207 8.10.2012 114,9712 96,54 0,00% 11099,32 -0,05% 0 0 5,62% 13406 1487975 93,60% 0,30 0,40% 6,28% 0,54% 8,52% -1,25% 0 -0,92% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1208 9.10.2012 114,8915 96,6 0,06% 11098,519 -0,01% 15323 14802 5,54% 13406 1487867 93,60% 0,30 0,40% 6,28% 0,54% 8,50% -1,25% 0 -0,92% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
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1209 10.10.2012 114,6884 96,71 0,11% 11091,515 -0,06% 4359 4215 5,38% 13406 1486929 93,60% 0,30 0,40% 6,28% 0,54% 8,49% -1,25% 0 -0,92% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1210 11.10.2012 114,1212 96,72 0,01% 11037,802 -0,48% 1964 1900 5,39% 13406 1479728 93,60% 0,30 0,40% 6,28% 0,54% 8,50% -1,25% 0 -0,92% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1211 12.10.2012 113,8924 96,77 0,05% 11021,368 -0,15% 5928 5736 5,32% 13406 1477525 93,60% 0,30 0,40% 6,28% 0,54% 8,50% -1,25% 0 -0,92% 0 -1,32% 0 -1,25% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1212 15.10.2012 112,5069 96,8 0,03% 10890,668 -1,19% 1394 1349 5,34% 13406 1460003 93,60% 0,30 0,40% 6,28% 0,54% 8,59% -1,25% 0 -0,92% 0 -1,32% 0 -1,26% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1213 16.10.2012 111,1462 96,82 0,02% 10761,175 -1,19% 700 678 5,33% 13406 1442643 93,60% 0,30 0,40% 6,28% 0,55% 8,68% -1,25% 0 -0,92% 0 -1,32% 0 -1,28% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1214 17.10.2012 111,0442 96,86 0,04% 10755,741 -0,05% 2514 2435 5,29% 13406 1441915 93,60% 0,30 0,40% 6,28% 0,55% 8,68% -1,25% 0 -0,92% 0 -1,32% 0 -1,28% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1215 18.10.2012 112,4642 96,95 0,09% 10903,404 1,37% 12672 12285 5,15% 13406 1461710 94,40% 0,30 0,40% 6,28% 0,56% 8,78% -1,25% 0 -0,92% 0 -1,32% 0 -1,29% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1216 19.10.2012 113,7045 97,07 0,12% 11037,296 1,23% 17811 17290 4,96% 13406 1479660 94,40% 0,30 0,40% 6,28% 0,56% 8,85% -1,25% 0 -0,92% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1217 22.10.2012 113,9644 97,1 0,03% 11065,943 0,26% 6843 6645 4,98% 13406 1483500 94,40% 0,31 0,39% 6,22% 0,56% 8,81% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1218 23.10.2012 113,4928 97,11 0,01% 11021,286 -0,40% 7685 7463 4,99% 13406 1477514 94,40% 0,31 0,39% 6,22% 0,56% 8,82% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1219 24.10.2012 113,0575 97,12 0,01% 10980,144 -0,37% 4659 4525 4,99% 13406 1471998 94,40% 0,31 0,39% 6,21% 0,56% 8,83% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1220 25.10.2012 113,5483 97,13 0,01% 11028,946 0,44% 6175 5998 5,00% 13406 1478541 95,20% 0,31 0,39% 6,20% 0,56% 8,84% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1221 26.10.2012 114,1036 97,12 -0,01% 11081,742 0,48% 2060 2001 5,04% 13406 1485618 95,20% 0,31 0,39% 6,20% 0,56% 8,84% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1222 29.10.2012 114,358 97,14 0,02% 11108,736 0,24% 734655 713653 5,07% 13406 1489237 96,00% 0,27 0,39% 6,20% 0,56% 8,85% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1223 30.10.2012 113,8733 97,16 0,02% 11063,93 -0,40% 3234 3142 5,06% 13406 1483230 96,00% 0,27 0,39% 6,20% 0,56% 8,86% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1224 31.10.2012 113,2836 97,2 0,04% 11011,166 -0,48% 3979 3868 5,01% 13406 1476157 96,00% 0,27 0,39% 6,20% 0,56% 8,85% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1225 1.11.2012 113,4249 97,2 0,00% 11024,9 0,12% 2039 1982 5,04% 13406 1477998 96,00% 0,27 0,39% 6,19% 0,56% 8,84% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1226 2.11.2012 114,2348 97,42 0,23% 11128,754 0,94% 27862 27142 4,65% 13406 1491921 96,00% 0,26 0,39% 6,20% 0,56% 8,88% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,31% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1227 5.11.2012 113,8669 97,33 -0,09% 11082,665 -0,41% 2660 2589 4,89% 13406 1485742 96,00% 0,27 0,39% 6,20% 0,56% 8,89% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,31% 0 4,17% 6,96% 5,79% 
1228 6.11.2012 113,4758 97,23 -0,10% 11033,252 -0,45% 5201 5057 5,10% 13406 1479118 96,00% 0,27 0,39% 6,20% 0,56% 8,90% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,31% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1229 7.11.2012 113,6044 97,25 0,02% 11048,028 0,13% 13023 12665 5,09% 13406 1481099 96,00% 0,27 0,39% 6,19% 0,56% 8,88% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,31% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1230 8.11.2012 113,2715 97,31 0,06% 11022,45 -0,23% 7785 7575 5,00% 13406 1477670 96,00% 0,27 0,39% 6,19% 0,56% 8,88% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,31% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1231 9.11.2012 112,8242 97,37 0,06% 10985,692 -0,33% 3210 3126 4,91% 13406 1472742 96,00% 0,27 0,39% 6,17% 0,56% 8,89% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,31% 0 4,17% 6,96% 5,78% 
1232 13.11.2012 112,1405 97,38 0,01% 10920,242 -0,60% 7979 7770 4,99% 13406 1463968 96,00% 0,27 0,39% 6,17% 0,56% 8,91% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,31% 0 4,17% 6,96% 5,77% 
1233 14.11.2012 111,8479 97,39 0,01% 10892,867 -0,25% 3456 3366 5,00% 13406 1460298 96,00% 0,27 0,39% 6,17% 0,56% 8,91% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,31% 0 4,17% 6,96% 5,77% 
1234 15.11.2012 112,6731 97,4 0,01% 10974,36 0,75% 15306 14908 5,00% 13406 1471223 96,80% 0,27 0,39% 6,17% 0,57% 8,94% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,31% 0 4,17% 6,96% 5,77% 
1235 16.11.2012 112,193 97,4 0,00% 10927,598 -0,43% 2987 2909 5,03% 13406 1464954 97,60% 0,27 0,39% 6,17% 0,57% 8,95% -1,25% 0 -0,91% 0 -1,32% 0 -1,32% 0 4,17% 6,96% 5,77% 
1236 19.11.2012 112,421 97,41 0,01% 10950,93 0,21% 5532 5389 5,09% 13406 1468082 97,60% 0,27 0,39% 6,14% 0,56% 8,90% -1,25% 0 -0,90% 0 -1,32% 0 -1,31% 0 4,17% 6,96% 5,76% 
1237 20.11.2012 112,5325 97,41 0,00% 10961,791 0,10% 6704 6530 5,12% 13406 1469538 97,60% 0,27 0,39% 6,09% 0,56% 8,86% -1,25% 0 -0,90% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 4,17% 6,96% 5,76% 
1238 21.11.2012 112,943 97,42 0,01% 11002,907 0,38% 6531 6362 5,12% 13406 1475050 97,60% 0,27 0,38% 6,02% 0,56% 8,84% -1,25% 0 -0,89% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 4,17% 6,96% 5,76% 
1239 22.11.2012 113,4728 97,42 0,00% 11054,52 0,47% 0 0 5,15% 13406 1481969 96,80% 0,27 0,38% 6,02% 0,56% 8,85% -1,25% 0 -0,89% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 4,17% 6,96% 5,76% 
1240 23.11.2012 113,079 97,5 0,08% 11025,203 -0,27% 77843 75894 5,01% 13406 1478039 96,80% 0,27 0,38% 5,96% 0,56% 8,82% -1,25% 0 -0,88% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 4,17% 6,96% 5,76% 
1241 26.11.2012 112,5139 97,5 0,00% 10970,105 -0,50% 0 0 5,09% 13406 1470652 96,00% 0,27 0,38% 5,95% 0,56% 8,81% -1,25% 0 -0,88% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 4,17% 6,96% 5,76% 
1242 27.11.2012 111,9875 97,5 0,00% 10918,781 -0,47% 7252 7071 5,12% 13406 1463772 96,00% 0,27 0,38% 5,93% 0,56% 8,80% -1,25% 0 -0,87% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 4,17% 6,96% 5,75% 
1243 28.11.2012 112,7102 97,5 0,00% 10989,245 0,65% 3820 3725 5,15% 13406 1473218 96,00% 0,27 0,37% 5,89% 0,56% 8,79% -1,25% 0 -0,87% 0 -1,32% 0 -1,29% 0 4,17% 6,96% 5,75% 
1244 29.11.2012 113,2765 98,09 0,61% 11111,292 1,11% 1E+06 1024904 3,92% 13406 1489580 96,00% 0,22 0,37% 5,90% 0,56% 8,83% -1,25% 0 -0,87% 0 -1,32% 0 -1,30% 0 3,92% 6,96% 5,74% 
1245 30.11.2012 112,6378 97,57 -0,53% 10990,07 -1,09% 3566 3479 5,06% 13406 1473329 96,00% 0,22 0,37% 5,92% 0,56% 8,89% -1,25% 0 -0,87% 0 -1,32% 0 -1,31% 0 3,92% 6,96% 5,74% 
1246 3.12.2012 113,0646 98,2 0,65% 11102,944 1,03% 2E+06 1971132 3,77% 13406 1488461 96,00% 0,17 0,38% 5,95% 0,57% 8,94% -1,25% 0 -0,88% 0 -1,32% 0 -1,32% 0 3,77% 6,96% 5,73% 
1247 4.12.2012 113,3802 97,66 -0,55% 11072,71 -0,27% 7989 7802 4,98% 13406 1484408 96,00% 0,17 0,38% 5,98% 0,57% 8,94% -1,25% 0 -0,88% 0 -1,32% 0 -1,32% 0 3,77% 6,96% 5,73% 
1248 5.12.2012 113,604 98,22 0,57% 11158,185 0,77% 3E+06 2785776 3,77% 13406 1495866 96,00% 0,12 0,38% 5,99% 0,57% 8,96% -1,25% 0 -0,88% 0 -1,32% 0 -1,32% 0 3,77% 6,96% 5,72% 
1249 6.12.2012 113,9663 97,67 -0,56% 11131,089 -0,24% 5267 5144 5,01% 13406 1492234 96,00% 0,12 0,38% 6,00% 0,57% 8,96% -1,25% 0 -0,88% 0 -1,32% 0 -1,32% 0 3,77% 6,96% 5,71% 
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1250 7.12.2012 114,2065 98,2 0,54% 11215,078 0,75% 305535 300035 3,86% 13406 1503493 96,00% 0,12 0,38% 6,02% 0,57% 8,98% -1,25% 0 -0,89% 0 -1,32% 0 -1,32% 0 3,77% 6,96% 5,70% 
1251 10.12.2012 113,9422 98,23 0,03% 11192,542 -0,20% 942588 925896 3,86% 13406 1500472 96,00% 0,11 0,37% 5,92% 0,57% 8,96% -1,25% 0 -0,87% 0 -1,32% 0 -1,32% 0 3,77% 6,96% 5,70% 
1252 11.12.2012 114,1082 98 -0,23% 11182,604 -0,09% 1091 1069 4,41% 13406 1499140 96,00% 0,11 0,36% 5,69% 0,55% 8,72% -1,01% 0 -0,84% 0 -1,20% 0 -1,28% 0 3,77% 6,96% 5,69% 
1253 12.12.2012 113,978 98 0,00% 11169,844 -0,11% 663 650 4,43% 13406 1497429 96,00% 0,11 0,36% 5,69% 0,55% 8,63% -1,01% 0 -0,84% 0 -1,20% 0 -1,27% 0 3,77% 6,96% 5,68% 
1254 13.12.2012 113,9701 98,02 0,02% 11171,349 0,01% 5761 5647 4,41% 13406 1497631 96,00% 0,11 0,35% 5,49% 0,54% 8,49% -1,01% 0 -0,81% 0 -1,20% 0 -1,25% 0 3,77% 6,96% 5,68% 
1255 14.12.2012 113,7847 98,03 0,01% 11154,314 -0,15% 12311 12068 4,42% 13406 1495347 96,00% 0,11 0,33% 5,29% 0,53% 8,44% -0,94% 0 -0,78% 0 -1,20% 0 -1,24% 0 3,77% 6,96% 5,67% 
1256 17.12.2012 113,3872 98,01 -0,02% 11113,079 -0,37% 1737 1702 4,55% 13406 1489819 96,00% 0,11 0,33% 5,29% 0,53% 8,43% -0,94% 0 -0,78% 0 -1,20% 0 -1,24% 0 3,77% 6,96% 5,66% 
1257 18.12.2012 113,0118 98,06 0,05% 11081,937 -0,28% 9991 9797 4,46% 13406 1485644 96,00% 0,11 0,33% 5,29% 0,53% 8,42% -0,94% 0 -0,78% 0 -1,20% 0 -1,24% 0 3,77% 6,96% 5,65% 
1258 19.12.2012 113,2295 98,06 0,00% 11103,285 0,19% 0 0 4,48% 13406 1488506 95,20% 0,11 0,33% 5,29% 0,53% 8,42% -0,94% 0 -0,78% 0 -1,20% 0 -1,24% 0 3,77% 6,96% 5,64% 
1259 20.12.2012 113,5061 98,36 0,31% 11164,46 0,55% 1E+06 1187852 3,80% 13406 1496708 95,20% 0,10 0,33% 5,30% 0,53% 8,43% -0,94% 0 -0,78% 0 -1,20% 0 -1,24% 0 3,77% 6,96% 5,63% 
1260 21.12.2012 113,222 98,04 -0,33% 11100,285 -0,57% 1213 1189 4,59% 13406 1488104 95,20% 0,10 0,34% 5,31% 0,53% 8,45% -0,94% 0 -0,78% 0 -1,20% 0 -1,24% 0 3,77% 6,96% 5,62% 
1261 24.12.2012 112,9278 98,08 0,04% 11075,959 -0,22% 6983 6849 4,58% 13406 1484843 95,20% 0,10 0,34% 5,31% 0,53% 8,41% -0,94% 0 -0,78% 0 -1,20% 0 -1,24% 0 3,77% 6,96% 5,61% 
1262 25.12.2012 113,0794 98,07 -0,01% 11089,697 0,12% 7684 7536 4,64% 13406 1486685 95,20% 0,10 0,34% 5,31% 0,53% 8,41% -0,94% 0 -0,78% 0 -1,20% 0 -1,24% 0 3,77% 6,96% 5,61% 
1263 26.12.2012 113,1274 98,12 0,05% 11100,06 0,09% 2533 2485 4,54% 13406 1488074 95,20% 0,10 0,33% 5,20% 0,51% 8,11% -0,94% 0 -0,76% 0 -1,20% 0 -1,19% 0 3,77% 6,96% 5,60% 
1264 27.12.2012 113,4638 98,12 0,00% 11133,068 0,30% 0 0 4,57% 13406 1492499 94,40% 0,10 0,33% 5,16% 0,51% 7,99% -0,94% 0 -0,76% 0 -1,20% 0 -1,18% 0 3,77% 6,96% 5,60% 
1265 28.12.2012 113,6896 98,12 0,00% 11155,224 0,20% 7747 7601 4,60% 13406 1495469 94,40% 0,10 0,30% 4,77% 0,50% 7,94% -0,83% 0 -0,70% 0 -1,20% 0 -1,17% 0 3,77% 6,96% 5,59% 
1266 31.12.2012 113,7183 98,1 -0,02% 11155,765 0,00% 12853 12609 4,75% 13406 1495542 94,40% 0,10 0,30% 4,73% 0,50% 7,92% -0,83% 0 -0,70% 0 -1,20% 0 -1,16% 0 3,77% 6,96% 5,58% 
 
